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Dit rapport doet in opdracht van het Ministerie van Financiën te ’s-Gravenhage verslag van 
een uitvoerig onderzoek naar theoretische, empirische en institutionele aspecten van 
beloningsvormen, in het bijzonder naar variabele beloningsvormen en daarbinnen weer in het 
bijzonder naar aandeelgebaseerde regelingen.  Binnen deze laatste categorie gaat de aandacht 
in het bijzonder uit naar aandelenoptieregelingen. De beloning van topmanagers staat centraal 
in het rapport. Behalve aan de situatie in Nederland wordt ook ruime aandacht geschonken 
aan internationale aspecten. Een team van zeven auteurs die allen werkzaam zijn in de 
Nederlandse universitaire wereld, heeft verbijzonderde bijdragen geleverd op deelterreinen 
van de algemene opdracht.  
 
Beloningsniveau’s en –vormen staan in het centrum van de belangstelling. Bijna dagelijks is 
er nieuws op dit gebied dat met gemak de pers haalt en dat in het algemeen van een kritisch 
commentaar wordt voorzien.  Centraal in die kritiek staat een reeks vragen waarvan we er 
enkele noemen: is het inkomen van managers, vooral van topmanagers, wel in 
overeenstemming met de perceptie van hun verdiensten? In hoeverre hebben managers 
invloed op hun eigen beloning en, zo ja, is dat gewenst? Wat is de relatie tussen het toekennen 
van variabele beloningen en de economische prestaties van de onderneming? Zijn vigerende 
beloningsvormen zoals bonussen, aandelenopties, stock appreciation rights en aandelen 
efficiënt te noemen. Met andere woorden: dragen zij op de beste manier bij aan het realiseren 
van de beoogde doelen van de onderneming? Heeft de overheid wel het juiste fiscale beleid 
ontwikkeld inzake de afremming of stimulering van bepaalde beloningsvormen? Is de 
wetgeving rond de jaarverslaggeving voldoende up to date om het anno 2003 gewenste inzicht 
in de feitelijke loonvormings-processen te genereren? Is de markt van topmanagers voldoende 
transparant om duidelijke conclusies te kunnen trekken over het wel of niet bestaan van 
imperfecties in deze markt? Deze en andere vragen komen in dit rapport aan bod, direct of 
indirect. 
 
Hoofdstuk 1 schetst de ontwikkeling van een voornamelijk boekhoudkundig-gebaseerd 
prestatiebeloningssysteem waarbij winst, omzet en ondernemingsgrootte een belangrijke rol 
spelen, naar een meer aandelenprijsgebaseerd prestatiebeloningsstelsel waarin de beurskoers 
van het aandeel centraal staat. De vraag of dit een toe te juichen ontwikkeling is, is niet 
eenvoudig te beantwoorden omdat deze ontwikkeling de belangen van diverse stakeholders 
raakt in het bijzonder van de aandeelhouders, het management en de (overige) medewerkers. 
Deze belangen kunnen onderling gemakkelijk conflicteren waarbij de winnaar van vandaag de 
verliezer van morgen kan zijn. 
 
In hoofdstuk 2  volgt eerst een gedetailleerd beeld van de tijdruimtelijke ontwikkeling van het 
gebruik van incentive- of participatieregelingen in de periode 1992-2000 in Nederlandse 
beursondernemingen. Daarnaast wordt een zeslanden-survey van participatieregelingen uit 
2001 gepresenteerd met daarin aandacht voor de aard en de functies van de verschillende 
financiële participatieregelingen. In Nederland heeft aan het einde van de vorige eeuw een 
toename van het gebruik van met name optieplannen plaats gevonden. Deze plannen waren 
vooral bestemd voor het bestuur en het management. In 78 van de 100 beursondernemingen 
bestond in het jaar 2000 een of andere participatieregeling. Doelstellingen zijn: bevordering 
van de identificatie van de medewerkers met de onderneming, verhoging van de 
arbeidssatisfactie en het aantrekken van geschikt personeel. De ondervraagde managers zijn  iv 
van mening dat brede participatieregelingen  die gelden voor het gehele personeel, minder 
succesvol zijn dan smalle regelingen. De groei van brede regelingen wordt volgens de 
respondenten belemmerd door het bestaan van wettelijke en andere institutionele 
belemmeringen. 
 
Hoofdstuk 3 beklemtoont de risico-herverdeling die ontstaat tussen de aandeelhouders en het 
management als het gaat over aandeelgebaseerde beloningsvormen. Een deel van het risico 
dat de aandeelhouders in het verleden droegen, wordt voortaan gedragen door de ontvangers 
van aandeelgebaseerde beloningsvormen. Het inkomen van deze laatsten wordt daardoor meer 
variabel dan voorheen. In de VS daalde in de periode 1992 tot en met 1999 de fractie van de 
som van het salaris en de bonus bij grote ondernemingen uit de S&P-500 index van 63% tot 
37% waartegenover de aandeelgebaseerde beloning groeide van 30% tot 56% van het totale 
inkomen. Binnen de aandeelgebaseerde beloning was de groei van de opties veruit dominant. 
Andere vormen als ‘Restricted Stock’ en ‘Performance Stock’ bleven relatief op peil 
(ongeveer 7%). Voorts blijkt dat de verschillende beloningsvormen binnen het totale inkomen 
elkaar substitueren zodat het totale inkomen minder varieert dan zou worden verwacht op 
basis van de toegenomen fractie van variabele beloningen. Met name bonus en optiewinst 
toonden tegengestelde mutaties. 
 
Ook in Europa is het aandeel van aandeelgebaseerde beloning gestegen maar minder dan in de 
VS. Nederland bevindt zich op het niveau van Frankrijk, Spanje en het VK. Kritiek op de als 
hoog gekwalificeerde beloningsniveau’s van topmanagers is afkomstig van onder meer 
aandeelhouders. Diverse corrigerende maatregelen moeten verbetering brengen in het gedrag 
van managers maar het is de vraag of dit zal lukken. De arbeidsmarkt voor topmanagers is 
imperfect. Er is weinig openheid over de werkelijke vraag- en aanbodverhoudingen zodat het 
reële beloningsniveau moeilijk kan worden beoordeeld. 
 
De motieven ten gunste van aandeelgebaseerde beloning kunnen worden ingedeeld in drie 
groepen. Bij de ondernemingsgerichte motieven speelt het agencymotief in theorie een 
belangrijke rol. In de praktijk worden het bindingsmotief, het financieringsmotief en het 
verslaggevingsmotief veeleer bevestigd. Onder de managerial motieven neemt het 
machtsmotief een belangrijke plaats in. Bij de derde groep, de werknemers, neemt het fiscale 
voordeel van de relatief vriendelijke belastingdruk bij de ontvanger van opties een belangrijke 
rol in. Meer en meer wordt in de literatuur het human capital motief genoemd. Dit verklaart 
de toegenomen belangstelling voor aandeelgebaseerde beloning met een verwijzing naar de 
relatief grotere schaarste aan kennis als produktiefactor dan schaarste aan fysiek kapitaal 
(zoals gebruikelijk was). 
 
Opties dienen te worden verwerkt in de schatting van de personeelskosten van een 
onderneming. Tevens ontstaat een schuld in de balans omdat er een leveringsverplichting 
ontstaat als tegenprestatie voor het niet in contanten betalen van een deel van het 
arbeidsinkomen. 
 
Verwatering van de winst per aandeel treedt lang niet altijd op. Het doet zich alleen voor als 
de rentabiliteit na belasting over de uitoefeningsprijs van de optie lager is dan de reciproke 
van de koers/winst-verhouding. Een standaard managementoptie heeft als eigenschap dat 
timing van de dag van uitoefening van de optie van zeer grote invloed kan zijn op de hoogte 
van de optiewinst. Daardoor ontstaan ook prikkels om het koersniveau te beïnvloeden. 
Afrekening van de optie op basis van de gemiddeld gerealiseerde beurskoers neemt deze  v 
incentive weg en beantwoordt beter aan de verantwoordelijkheid van de managers voor 
alle beurskoersen, niet alleen de hoge. 
 
De correlatie-analyse in hoofdstuk 4 resulteert in het inzicht dat de relatie tussen de beloning 
van de Raad van Bestuur en de ondernemingsprestatie in de meeste gevallen statistisch niet 
significant is. Hierop is slechts een uitzondering. De honorering als fractie van de 
toegevoegde waarde correleert significant negatief met de winstmarge op de omzet. Spitst 
men de aandacht toe op de beloning van de voorzitter van de Raad van Bestuur, dan blijkt dat 
diens beloning positief samenhangt met de winstmarge op de omzet maar tegenstrijdig genoeg 
negatief met het aandelenrendement. 
 
Kijken we naar de optieverlening dan valt meteen de negatieve statistisch significante 
correlatie op tussen het totale aantal in 2001 verleende opties en vier boekhoudkundige 
prestatiemaatstaven. De correlatie met twee marktprijsgebaseerde prestatiemaatstaven is daar 
echter positief. Beperken wij ons tot het relatieve aantal opties dat in 2001 werd toegekend 
aan de Raad van Bestuur, dan is er geen significante relatie te bespeuren met de 
ondernemingsprestaties ongeacht de keuze van variabelen. 
 
Bij al deze uitkomsten is enige relativering op zijn plaats omdat het slechts om een jaar (2001) 
gaat. 
 
De totale beloning van de Raad van Bestuur als percentage van de toegevoegde waarde 
vertoont een significant negatief samenhang met de omzet, de marktkapitalisatie en het aantal 
medewerkers. Verder blijkt dat de Raad van Bestuur minder opties bezit als percentage van 
het totaal aantal uitstaande opties naarmate de onderneming groter is, de omzet groter is, de 
marktkapitalisatie groter is, het aantal medewerkers groter is en meer met  vreemd vermogen 
is gefinancierd. 
 
Over de motieven om opties toe te kennen doen ondernemingen in het algemeen weinig 
heldere uitspraken. Het bindingsmotief wordt nog het meest genoemd (hetgeen aansluit bij de 
internationale ervaringen die in hoofdstuk 3 werden genoemd). 
 
In hoofdstuk 5 staat de verantwoording en daarmee de externe verslaggeving van 
ondernemingen centraal. In het bijzonder wordt de bestaande wet- en regelgeving over 
aandelenoptieregelingen geanalyseerd. Als vertrekpunt voor de discussie omtrent waardering 
en verwerking van optieregelingen in de verlies- en winstrekening fungeert een position paper 
van de IASB uit het jaar 2000. Aandacht wordt besteed aan de belangrijkste overeenkomsten 
en verschillen tussen de Nederlandse wet- en regelgeving en de bepalingen van de IASB.  Het 
blijkt dat de voorschriften niet voorzien in de erkenning en verantwoording van de kosten van 
aandelenoptieregelingen. De IASB heeft in 2002 echter een draft gepubliceerd waarin wordt 
voorgeschreven de kosten van optieregelingen te verwerken in de jaarrekening tegen de reële 
waarde. In de EU is met ingang van 1 januari 2005 voor alle beursgenoteerde ondernemingen 
verplicht om  hun financiële rapportages aan te passen aan de eisen van de International 
Financial Reporting Standards (‘IFRS’) voorheen IAS. In Nederland is IAS verplicht vanaf 
2005. Ook wordt verslag gedaan van een onderzoek naar het voorkomen van pijnpunten in de 
praktijk. Het bleek dat niet alle ondernemingen voldeden aan de regelgeving. Ook over de 
kosten van opties bestond veel onduidelijkheid. De RJ wil de regelgeving aanpassen waarna 
de kosten in de verlies- en winstrekening zullen verschijnen. 
  vi 
De fiscale aspecten van variabele  beloningsvormen  worden  uitgebreid  belicht  in 
hoofdstuk 6. Eerst wordt de fiscale behandeling bij de werknemer belicht (deel A). In deel B 
volgt een analyse die is gericht op de werkgever. In beide delen komen ook de internationale 
aspecten aan de orde. Alternatieve vormen van beloning zoals de SAR en de Dareco worden 
eveneens geanalyseerd. Met tien conclusies respectievelijk aanbevelingen die betrekking 
hebben op onderwerpen als de keuze van het heffingsmoment, de toekomstige plaats van het 
forfaitair waarderen van opties, de rol van het moment van vervreemding van verkregen 
aandelen, de plaats van de bijheffingsregeling van artikel 10a,3, a Wet LB 1964, het 
tijdsevenredig  toerekenen van het voordeel uit aandelenoptierechten, de mogelijkheid van 
dubbele belastingheffing in grensoverschrijdende situaties, de kostenaftrek van aandelenopties 
bij de werkgever en tenslotte het verschil in kostenaftrek bij de emittent van een 
converteerbare obligatielening en van een warrantlening. 
 
In hoofdstuk 7 volgen samenvattingen en conclusies. In een overzicht zijn kenmerken van 
beloningsinstrumenten samengevat met een indeling naar het criterium vast/variabel, naar de 
vraag of de optiewinst afhankelijk is van de dagkoers van het aandeel of van de wijze van 
boekhouding en naar de vraag of er een risico is dat beurskoers of boekhouding worden 
gemanipuleerd. Een zestal factoren wordt genoemd als veroorzakers van het gebrek aan 
congruentie van belangen tussen aandeelhouders en managers. Bij de zoektocht naar een 
verklaring voor de snelle opkomst van aandelenopties wordt onder andere gewezen op de 
gunstige ontwikkeling op de effectenbeurzen in de jaren negentig, de gunstige fiscale 
behandeling bij de optie-bezitters, tekortschietend toezicht, tekortschietende verslaggevings-
bepalingen en een verschuiving van de macht van beleggers naar de bezitters van human 
capital. Het rapport wordt afgesloten met een aantal aanbevelingen die vooral betrekking 
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Inleiding en structuur 
 
Prof. dr. P.J.W. Duffhues en Prof. dr. R. Kabir 
 
 
Dit onderzoeksrapport analyseert (vooral variabele) beloningen in het Nederlandse 
bedrijfsleven met een sterk accent op personeelsoptieregelingen voor topmanagers en tegen de 
achtergrond van de ontwikkelingen in het buitenland.  De analyses en beschouwingen zijn te 
zien als een zo zorgvuldig mogelijk gekozen mengsel van institutionele, theoretische en 
empirische kennis- en inzichtverwerving. Het is tot stand gekomen uit een aantal bijdragen 
van leden van deskundigen uit de Nederlandse universitaire wereld afkomstig uit 
verschillende deeldisciplines. De namen van deze auteurs zijn bij het door hen geschreven 
hoofdstuk  vermeld. 
  
De beloning van leidinggevende bestuurders van ondernemingen krijgt van oudsher op 
velerlei wijze gestalte. Daarbij zijn vaste en variabele beloningsystemen sinds jaar en dag 
gebruikelijk en op zichzelf nauwelijks omstreden. Bij de variabele beloningssystemen spelen 
prestatie-elementen en –motieven een belangrijke rol. Een betrekkelijk nieuw verschijnsel is 
de toekenning van allerlei vormen van aandeelgebaseerde beloning in grote delen van het 
bedrijfsleven, zeer in het bijzonder aandelenopties. Deze genereren een variabele beloning op 
basis van de ontwikkeling van de marktprijs van het gewone aandeel van de onderneming. 
Daarmee is zeker niet gezegd dat de boekhoudkundiggebaseerde beloning die een variabele 
beloning op basis van boekhoudkundige data genereert en die geruime tijd heeft gedomineerd, 
zou zijn uitgebannen. Beter is het te stellen dat beide stelsels vaker dan voorheen gelijktijdig 
in dezelfde onderneming naast elkaar voorkomen. Beide stelsels hebben hun voor- en nadelen 
zodat een combinatie ook niet hoeft te bevreemden. 
 
De hierboven genoemde prestatiegedachte is in beide beloningsstelsels een belangrijk 
achterliggend motief van de werkgever. Economische prestaties kunnen op verschillende 
manieren worden gemeten. In het voorbije decennium is de keuze van ondernemingen daarbij 
steeds vaker op aandeelprijs- of marktwaardegedreven criteria gevallen. Vooral bij 
beursondernemingen wordt aldus een deel van de beloning van medewerkers, in het bijzonder 
van leden van de Raad van Bestuur en de senior managers, gerelateerd aan de beurskoers van  
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de aandelen. Het relateren van de beloning van het management aan boekhoudkundige 
prestatiemaatstaven zoals de behaalde winst is bovendien een riskante keuze omdat het maken 
van winst geen voldoende voorwaarde is voor het scheppen van economische waarde. Het 
relateren van een deel van de beloning aan de beurskoers is op zichzelf gezien zeker niet 
onlogisch omdat de scheiding van leiding en eigendom in de moderne onderneming er 
gemakkelijk toe kan leiden dat  de leidinggevenden eigen doelstellingen nastreven die 
afwijken van het creëren van optimale welvaart voor de eigenaren en de maatschappij als 
geheel. Dit doel kan ook worden geformuleerd als het behalen van voldoende rentabiliteit op 
lange termijn ten behoeve van de tegenwoordige en de toekomstige aandeelhouders. Idealiter 
vervult het beloningssysteem de functie om de doelverschillen tussen het management en de 
aandeelhouders zoveel mogelijk te elimineren en belangenconflicten zoveel mogelijk terug te 
dringen. 
 
De vraag is of de prikkels die met een bepaald beloningssysteem worden beoogd, ook 
empirisch blijken uit superieure prestaties dan wel dat mogelijk andere positief te waarderen 
doelen worden bereikt zoals het verwerven van een betere positie van de onderneming op de 
arbeidsmarkt. In het bevestigende geval kan het beloningssysteem als ‘efficiënt’ worden 
gekwalificeerd. Blijkt een beloningsstelsel niet efficiënt dan moet ernstig worden overwogen 
om het beloningstelsel aan te passen en te verbeteren. Zo kunnen niet alleen boekhoudkundig 
gerelateerde beloningsvormen maar ook aandeelgebaseerde beloningsvormen bij nader inzien 
inferieur blijken te zijn. In dat geval kan de vraag worden gesteld of  reparatie met behoud 
van uitgangspunten mogelijk en verantwoord is. Steeds zal moeten worden gestreefd naar een 
beloningspakket van optimale samenstelling dat de welvaart van een land maximaliseert. Drie 
groepen van participanten of stakeholders spelen hierbij een cruciale, onderling competitieve 
rol. Dit zijn de onderneming als zodanig als verlengstuk van de aandeelhouders, het 
topmanagement en de werknemers. Door de scheiding van leiding en eigendom in open 
(beurs)ondernemingen is de allocatie van het inkomen van de onderneming te karakteriseren 
als een proces van trouwtrekkerij waarop de schaarste van ieders bijdrage een belangrijk 
stempel zal en mag drukken. Schaarsteverhoudingen, bijvoorbeeld tussen arbeid en kapitaal, 
zijn daarbij niet statisch maar kunnen zich onder invloed van wijzigingen in de technologie en 
de opleiding  van medewerkers ontwikkelen tot  nieuwe afstemmingen tussen participanten. 
Dit kan voor de ene partij betekenen dat aan belang is ingeboet ten faveure van een andere 




Beloningsstelsels hebben behalve op de arbeidsinzet van medewerkers potentieel ook invloed 
op het risicogedrag en op de beslissingen die managers nemen. Een variabele beloning, 
bijvoorbeeld in de vorm van opties of van aandelen, beïnvloedt het risicoprofiel van de 
betreffende medewerker die een financieel risico ziet toegevoegd aan zijn reeds aanwezige 
job-risico. Niet te onderschatten is de mogelijkheid dat het  beslissingsgedrag in de functie 
binnen de onderneming wordt beïnvloed door verandering van de beslissingshorizon die een 
bepaalde beloningsvorm kan oproepen. Bij een beloning in de vorm van opties is dit 
gemakkelijk het geval. Dit illustreert de opmerking van Milbourn (2001): ‘Balancing the mix 
of fixed and variable pay is an extremely important, yet delicate, issue’ (blz. 34). 
 
Aan variabele beloningsregelingen kleven behalve de tot nu toe in dit hoofdstuk aangestipte 
beloningsaspecten ook vele andere aspecten. Deze slaan allereerst neer in vragen over het 
voorkomen van dergelijke regelingen en de participatiegraad. Verder gaat het onder andere 
over de maatschappelijke acceptatiegraad van deze regelingen zoals van opties en de 
verwachte en de empirische implicaties voor de financieel-economische positie en de 
resultaten van ondernemingen, de wijze van verwerking in de externe verslaggeving en de 
positionering in het fiscale recht zowel bij de ontvanger als de verstrekker van deze opties.  
 
In dit rapport worden de belangrijkste theoretische en praktische ontwikkelingen geanalyseerd 
en inzichten rondom het geschetste thema beschreven vanuit specifieke gezichtshoeken. Dit 
zijn de algemeen-economische, de financieel-economische, de verslaggevings- en de fiscale 
gezichtshoek. De kern van dit verslag bestaat uit een kwantitatieve financieel-economische 
analyse van 100 beursfondsen van Euronext Amsterdam. Deze analyse heeft betrekking op 
data betreffende het feitelijk gebruik van diverse beloningsregelingen, optieregelingen, de 
motieven die aan optieregelingen ten grondslag liggen en de mate van samenhang tussen 
beloningen, het invoeren van optieregelingen en het verstrekken van opties door 
ondernemingen enerzijds en de (gedefinieerde en gemeten) economische prestaties van de 
betreffende ondernemingen anderzijds. Een belangrijke beperking is dat dit kwantitatieve 
onderzoek volgens afspraak alleen betrekking heeft op het jaar 2001. Ook de keuze van de 
100 beursfondsen is in overleg met de opdrachtgever tot stand gekomen. Het gaat om alle 
AEX- en MidKap-fondsen en 52 fondsen uit de rubriek ‘Overige beursfondsen’.   
 
De structuur van het rapport is als volgt.  In hoofdstuk 2 volgt eerst een algemeen-economisch 
getinte beschouwing met onderzoeksresultaten over het voorkomen van financiële  
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participatieregelingen in ondernemingen. Aandacht wordt besteed aan nationale en 
internationale aspecten. In hoofdstuk 3 volgt een uitgebreide literatuurbeschouwing over en 
analyse van  beloningssystemen met bijzondere aandacht voor personeelsoptieregelingen en 
de daaraan inherente eigenschappen, problemen en mogelijke oplossingen. De resultaten van 
het reeds vermelde empirisch onderzoek onder 100 Nederlandse beursfondsen anno 2001 
worden gepresenteerd en geïnterpreteerd in hoofdstuk 4. Om dit onderzoek mogelijk te maken 
werd eerst geruime tijd gewerkt aan het opzetten van een databank met daarin opgenomen 
uitgebreide informatie over beloningen en beloningsvormen in ondernemingen en over 
diverse ondernemingskenmerken. Verslaggevingsaspecten van variabele beloningen in het 
bijzonder van optieregelingen zijn het onderwerp van hoofdstuk 5 waarin  nationale en 
internationale wet- en regelgeving aan de orde worden gesteld. Hoofdstuk 6 bevat een fiscale 
analyse van variabele beloningsvormen bezien vanuit de werknemer en de werkgever. Ook in 
dat hoofdstuk komen nationale en internationale aspecten en ontwikkelingen aan bod. Het 
onderzoeksrapport wordt afgesloten met een aantal conclusies en aanbevelingen over de 
werking van de arbeidsmarkt voor topmanagers, de tekortschietende wetgeving over de 
externe verslaggeving en de fiscale behandeling van beloningsvormen. In dit afsluitende 
hoofdstuk zal ook een samenvattend overzicht van enkele kenmerken van alternatieve   
beloningsvormen worden gepresenteerd waarbij expliciet zal worden ingegaan op het risico 
van manipulatie van de determinerende factoren. Ook zal in een zestal punten een verklaring 
worden gegeven voor de snelle opkomst van aandelenopties in het bedrijfsleven. Voorzover 





- Milbourn, Todd T., (2001), Management Compensation in the Netherlands: Theory, 





De ontwikkeling en betekenis van financiële participatieregelingen 
 
Dr. E. Poutsma 




In dit hoofdstuk wordt ingegaan op de toepassing van zogenoemde financiële 
participatieregelingen voor het personeel van commerciële ondernemingen. Met dergelijke 
regelingen worden arrangementen bedoeld die werknemers of groepen werknemers specifieke 
in geld uitdrukbare rechten verlenen gericht op het verhogen van de betrokkenheid van die 
werknemers bij de onderneming alsmede het verbeteren van de productie, winstgevendheid 
of, meer algemeen, de performance van de onderneming. In dit hoofdstuk worden deze 
participatieregelingen ook wel aangeduid als incentive-regelingen of kortweg als regelingen. 
Het gaat daarbij met name om de ontwikkeling van de verspreidingsgraad, dat wil zeggen de 
mate waarin deze participatieregelingen voorkomen. Daarnaast wordt gekeken naar de 
participatiegraad: het percentage (van groepen) werknemers dat deelneemt aan de 
participatieregeling. Tevens gaan we nader in op de aard en functie van participatieregelingen. 
 
De nu volgende gegevens zijn gebaseerd op een tweetal bronnen van de Nijmegen School of 
Management, Universiteit Nijmegen. De eerste bron is een bestand van beursgenoteerde 
ondernemingen (exclusief financiële instellingen en fondsen) met tijdreeksgegevens voor de 
jaren 1992 tot en met 2000. De tweede is een survey onder beursgenoteerde ondernemingen 
(exclusief financiële instellingen en fondsen), gehouden in 2001. Het gaat hier om een 
enquête onder personen die in het bijzonder verantwoordelijk zijn voor de uitvoering van 
participatieregelingen of die als human resourcemanager daarbij betrokken zijn. De survey is 
uitgevoerd in 6 Europese landen: Duitsland, Frankrijk, Spanje, Finland, het Verenigd 
Koninkrijk en Nederland. De gemiddelde respons was 30%, terwijl die van de ondervraagde 
Nederlandse ondernemingen 42% bedroeg.  
 
In beide onderzoeken is onderscheid gemaakt tussen zogenoemde brede 
participatieregelingen, regelingen voor het gehele personeel, en smalle regelingen, regelingen 
voornamelijk bestemd voor bestuur en management. Het gaat om optieplannen,  
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aandelenplannen, winstdelingsregelingen, certificaten en converteerbare obligaties. Beide 
databronnen gaan niet in op bonussen en bevatten ook geen inkomensgegevens. Het 
internationale survey bevat voorts gegevens over de opvattingen van managers ten aanzien 
van de functie van de regelingen, de effectiviteit ervan, alsmede de ervaren obstakels voor 
invoering.  
 
In de nu volgende paragraaf 2.2 wordt de ontwikkeling van de verspreidingsgraad in de 
periode 1992 – 2000 besproken. Paragraaf 2.3 behandelt de participatiegraad en gaat dieper in 
op de aard en functie van participatieregelingen. Tot slot worden in paragraaf 2.4 enkele 
conclusies getrokken. 
 
2.2 Data beursgenoteerde ondernemingen 1992-2000 
 
Het databestand van beursgenoteerde ondernemingen is gecreëerd met als doel het effect te 
meten van de introductie van financiële participatieplannen op de performance van 
ondernemingen (Meihuizen, 2000).
1 Zoals aangegeven beperken wij ons in dit hoofdstuk tot 
een beschrijving van de ontwikkeling van financiële participatieregelingen. Elders in dit 
rapport wordt, op basis van een ander recenter bestand, meer uitgebreid ingegaan op de 
‘performance-effecten’ van dergelijke regelingen.
2  
 
Het databestand bevat gegevens van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen over de 
periode 1992 – 2000 met en zonder participatieregelingen. Het gaat hier om alle 
ondernemingen, buiten de financiële sector, met een notering gedurende de gehele periode, 
welke de relevante financiële data en aantallen werknemers hebben gerapporteerd in hun 
jaarverslag. ‘Nieuwe’ ondernemingen die in die periode een beursnotering hebben gekregen 
zijn dus niet meegenomen. Het gaat dus om een cohort ‘gevestigde’ ondernemingen. 
Aangezien een beursgang (IPO) vaak gepaard ging met opties en aandelenverstrekking aan 
het personeel, is het niveau van gebruik van deze regelingen hoogst waarschijnlijk onderschat. 
 
                                                 
1 Meihuizen heeft tezamen met Poutsma het bestand voor de periode 1992–1997 opgebouwd. De 
analyseresultaten wijzen op een langdurig positief effect van brede regelingen op de productiviteit van de 
ondernemingen. Smalle, met name op het management gerichte, regelingen blijken daarentegen slechts een 
kortdurend positief effect te sorteren op de productiviteit: na 1 jaar ebben de effecten weg (voor meer details, zie: 
Meihuizen, 2000). In 2003 heeft Poutsma het bestand uitgebreid tot en met het jaar 2000. In de bijlage bij dit 
hoofdstuk is de lijst van onderzochte bedrijven voor het jaar 2000 weergegeven. 
2 Zie voor een overzicht van de literatuur over determinanten en effecten van dergelijke regelingen, alsmede de 
ontwikkelingen in Europa: Poutsma (2001) en Pendleton, Poutsma, Van Ommeren and Brewster (2001).  
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De data zijn verkregen uit de jaarverslagen van deze ondernemingen. Informatie over de 
financiële participatieregelingen werden gevonden in drie verschillende onderdelen van de 
jaarrapportage: de sociale of personeelsparagraaf, de sectie die ingaat op de beloning van 
directie en bestuur en de toelichting op de balans waar veranderingen in aandeelhouderschap 
en uitstaande opties worden vermeld. We zijn derhalve afhankelijk van de rapportage door de 
ondernemingen. Voor opties- en aandelenregelingen levert dat niet zo’n probleem op, 
aangezien er allerlei verplichtingen zijn om deze regelingen te melden. Dat geldt echter niet 
voor winstdelingsregelingen. Met andere woorden de kans bestaat dat ondernemingen de 
regeling niet in hun jaarverslag melden, terwijl deze er wel is. Bijgaande tabel geeft dan ook 
wellicht een onderschatting van het aantal winstdelingsregelingen. De later in paragraaf 2.3 te 
presenteren survey resultaten bevestigen het vermoeden dat winstdelingsregelingen in 
werkelijkheid veel meer voorkomen dan het bestand aangeeft. 
 
In tabel 2.1 wordt de ontwikkeling van de diverse participatieregelingen in subtabellen 
geschetst. De tabellen zijn niet additief; overlap van participatieregelingen is dus mogelijk, al 
geldt dat echter nauwelijks voor de tabellen van de eerste twee subcategorieën, ‘opties’ en 
‘certificaten van opties’. Deze tabellen zijn vrijwel additief. Het blijkt dat in de onderzochte 
jaren slechts één keer in een bepaald jaar sprake is van de aanwezigheid van beide regelingen 
tegelijk in één onderneming.  
 
Er wordt onderscheid gemaakt tussen participatieregelingen naar opklimmende 
toepassingsgraad. Dat wil zeggen, er wordt een onderverdeling aangehouden naar 
arrangement alleen voor de top executives van het bestuur van de onderneming, plannen voor 
deze groep inclusief het management, en regelingen voor het gehele personeel inclusief top 
executives en management. Een eerste reden hiervoor is dat met deze variabelen een ‘quasi’ 
ordinale schaal wordt gecreëerd van toenemende verspreidingsgraad. De tweede reden is dat 
in de praktijk het zelden of nooit voorkomt dat uitsluitend het management of uitsluitend het 
gehele personeel exclusief top executives en management aan een participatieregeling 
meedoet. Bovendien vermijden we dubbeltellingen. Men moet echter wel bedenken dat het 
hier niet gaat om de werkelijke participatiegraad van de regeling, maar om de mate waarin 
men in de onderneming in aanmerking kan komen voor een participatieregeling.  
 
De eerste subtabel (a) laat zien dat tussen 1992 en 2000 het aantal optieplannen in de 
onderzochte cohort ondernemingen is toegenomen van 28% naar 62%. Een belangrijk aandeel  
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daarin hebben de optieregelingen voor exclusief top executives en die voor top en 
management. Ook het aandeel van brede regelingen voor het hele personeel neemt in 
genoemde periode toe, van 10,5 tot 17%, al gebeurt dat met name na 1997. In de periode 
1992-1997 schommelt dit aandeel rond de 10%, al is er een kortstondige opleving tot 13,7% 
in 1994. Dit zou een gevolg kunnen zijn van de Wet Vermeend/Vreugdenhil. Deze wet regelt 
de befaamde spaarloon- en premiespaarregeling, maar bevat ook de mogelijkheid om de 
winstdelingsuitkeringen, opties of aandelenverstrekkingen tot een bepaalde maximale waarde 
belastingvrij te ‘sparen’. De tabel maakt ook duidelijk dat met de groeiende spreiding over 
ondernemingen de optieregeling ook steeds meer open staat voor het management en het 
gehele personeel. 
 
Bij de opties op certificaten van aandelen (subtabel b) groeit het aandeel ondernemingen met 
een dergelijke regeling van 8% in 1992 naar 17% in 2000. Na 1998 stagneert de verdere 
verspreiding, wat vooral op het conto komt van de regelingen voor top executives en de 
regelingen voor top en management. Enige tegendruk geeft de groei van de regelingen voor 
het gehele personeel, al is het totale aantal ondernemingen met een optieplan voor certificaten 
van aandelen beperkt. Wat betreft de beide optieregelingen (aandelenopties en opties op 
certificaten van aandelen) kan gesteld worden dat in 2000 79% van de ondernemingen (62% + 
17%) een dergelijke regeling had. 
 
Subtabel c toont over de periode 1992 – 2000 een sterke groei van het aantal ondernemingen 
met brede winstdelingsregelingen, in het bijzonder in het jaar 1995. Bovendien blijkt uit deze 
tabel dat winstdelingsregelingen kennelijk eerder van toepassing worden verklaard voor het 
gehele personeel en in mindere mate exclusief worden aangeboden voor top en/of 
management. Ook nu is dit mogelijk een gevolg van de Wet Vermeend/Vreugdenhil. In 2000 
heeft 16% van de ondernemingen een brede winstdelingsregeling. Uit de resultaten van het 
hierna te presenteren survey blijkt dit echter zonder twijfel een te laag percentage te zijn. 





Tabel 2.1 Spreiding van financiële participatieplannen onder Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen (excl. financiële instellingen en fondsen) 1992 – 2000 
1 
 
a) Opties op 
aandelen  
     
1992 
(N=124) 
      
1993 
(N=124) 
     
1994 
(N=124) 
     
1995 
(N=124) 
     
1996 
(N=124) 












Geen  plan  71,8 67,7 60,5 54,8 53,2 50,8 43,4 40,8 38,0 
Alleen top executives 
(RvB) 
7,3  8,9 10,5 18,5 19,4 20,2 15,6 17,7 17,0 
Management  +  top  10,5 12,1 15,3 16,1 16,9 18,5 27,9 26,5 28,0 
Het  gehele  personeel  10,5 11,3 13,7 10,5 10,5 10,5 13,1 15,0 17,0 
Totaal  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
 
b) Opties op certifi-
caten van aandelen 
     
1992 
(N=124) 
     
1993 
(N=124) 
     
1994 
(N=124) 
     
1995 
(N=124) 
     
1996 
(N=124) 












Geen  plan    91,9 89,5 86,3 84,7 82,3 80,6 80,3 82,3 83,0 
Alleen top 
executives (RvB) 
1,6 1,6 3,2 5,6 6,5 6,5  10,7 8,8 7,0 
Management  +  top  4,8 7,3 8,1 8,1 8,9 8,1 4,1 3,5 4,0 
Het  gehele  personeel 1,6 1,6 2,4 1,6 2,4 4,8 4,9 5,3 6,0 




      
1992 
(N=124) 
      
1993 
(N=124) 
      
1994 
(N=124) 
      
1995 
(N=124) 
      
1996 
(N=124) 












Geen  plan  98,4 96,0 92,7 85,5 86,3 86,3 85,3 84,0 82,0 
Alleen top 
executives (RvB) 
0,8 0,8 0,8 2,4 1,6 1,6 0,8 0,9 1,0 
Management  +  top  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,9 1,0 
Het  gehele  personeel  0,8  3,2  6,5 12,1 12,1 12,1 13,1 14,2 16,0 




      
1992 
(N=124) 
      
1993 
(N=124) 
      
1994 
(N=124) 
      
1995 
(N=124) 
      
1996 
(N=124) 












Geen  plan  96,0 96,0 94,4 94,4 94,4 94,4 95,9 94,7 92,0 
Alleen top 
executives (RvB) 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,8 0,9 1,0 
Management  +  top  0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 1,6 0,0 0,0 0,0 
Het  gehele  personeel 3,2 3,2 4,8 4,8 4,8 3,2 3,3 4,4 7,0 
Totaal  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
 
e) Certifcaten van 
aandelen 
      
1992 
(N=124) 
      
1993 
(N=124) 
      
1994 
(N=124) 
      
1995 
(N=124) 
      
1996 
(N=124) 












Geen  plan  98,4 98,4 97,6 96,8 96,0 96,8 95,9 95,6 96,0 
Alleen top 
executives (RvB) 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 
Management  +  top  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 1,0 
Het  gehele  personeel 1,6 1,6 2,4 3,2 3,2 3,2 4,1 3,5 3,0 






      
1992 
(N=124) 
      
1993 
(N=124) 
      
1994 
(N=124) 
      
1995 
(N=124) 
      
1996 
(N=124) 












Geen  plan  97,6 96,8 95,2 96,0 95,2 93,5 93,4 92,1 91,0 
Alleen top 
executives (RvB) 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0 
Management  +  top  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 
Het  gehele  personeel 2,4 3,2 4,8 4,0 4,8 5,6 6,6 7,9 8,0 
Totaal  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
 
 
1 Het gaat hier om alle ondernemingen, buiten de financiële sector, met een notering op de Amsterdamse beurs 
gedurende de gehele periode, welke de relevante financiële data en aantallen werknemers hebben gerapporteerd 
in hun jaarverslag. ‘Nieuwe’ ondernemingen die in die periode een beursnotering hebben gekregen, zijn niet 
meegenomen. Voor de jaren 1992 tot 1997 is N  = 124; 1998 N =122; 1999 N = 113; 2000 N = 100. Er is 
gecontroleerd of deze daling van N effect heeft op relatieve verdeling. De daling van N, in casu het vertrek van 
ondernemingen van de beurs, blijkt nauwelijks effect te hebben op de relatieve verdeling van 





Directe aandelenverstrekking (subtabel d) en certificaten van aandelen (subtabel e) komen 
weinig voor. In 2000 wordt slechts in 8% van de ondernemingen direct aandelen verstrekt en 
in 4% van de ondernemingen certificaten van aandelen. Het zijn voornamelijk brede 
regelingen voor ondernemingen als Ahold, CMG, IHC Calland, Sligro en Sphinxs-
Gustavsberg.  
 
Een vergelijkbaar spreidingsbeeld als de twee vorige geeft subtabel f voor de converteerbare 
obligaties. Het aantal ondernemingen met een dergelijke participatieregeling stijgt van 2,4 in 
1992 naar 9% in 2000. Het gaat hier in meerderheid om brede regelingen (8% in 2000).  
 
Tot slot, tabel 2.1 laat zien dat in Nederland in de periode 1992 – 2000 relatief weinig 
participatieregelingen worden opgezet die direct aandelen verstrekken. Wel is er een stijging 
van indirecte participatieregelingen, in casu regelingen waarbij er een indirecte relatie is met 
feitelijke aandelen of via indirecte weg aandelenbezit tot stand kan komen – in bovenstaande 
tabel certificaten van aandelen en converteerbare obligaties – te constateren. Deze indirecte 
regelingen tezamen blijken overwegend brede regelingen te zijn.  
 
In tabel 2.1. is sprake van een overzicht van de ontwikkeling per regeling. Een andere optie is 
het inventariseren van regelingen naar ondernemingen. In hoeverre komen combinaties van  
 
11 
plannen voor en hoeveel bedrijven hebben geen enkele regeling? Tabel 2.2 geeft het overzicht 
voor het jaar 2000. 
 
Tabel 2.2. Het voorkomen van regelingen in 100 beursgenoteerde 
Nederlandse ondernemingen (excl. financiële instellingen en fondsen) in 2000 
 
Geen enkele regeling 
 
22 
Een enkele regeling uitsluitend voor top executives 
waarvan: 
Opties op aandelen 





Een enkele regeling voor management + top 
waarvan: 
Opties op aandelen 
Opties op certificaten van aandelen 








Een enkele regeling voor het gehele personeel 
waarvan: 
Opties op aandelen 







Een combinatie van regelingen 









Van alle 100 bedrijven in het panel voor het jaar 2000 blijken 22 geen enkele regeling, 52 
bedrijven een enkele regeling, en 26 bedrijven een combinatie van twee of meer regelingen te 
hebben. In totaal zijn in 2000 113 regelingen in 78 bedrijven geregistreerd. Van de 100 
bedrijven blijken er 39 een brede regeling voor het gehele personeel te hebben, waarbij deze 
regeling voor 13 bedrijven de enige regeling is en voor 26 bedrijven een uit twee of meer 
regelingen.  
 
In het algemeen blijkt dat opties op aandelen of op certificaten van aandelen het meest 
voorkomen: in 74 bedrijven is er een dergelijke regeling voor een van de onderscheiden 
categorieën belanghebbenden. Een combinatie van regelingen betekent meestal dat 
verschillende regelingen worden ingevoerd voor het gehele personeel enerzijds en voor de top 
en/of management anderzijds. Daarbij is in zoverre een systematische combinatie te 
ontdekken dat in meerderheid top en/of management een optieregeling kennen, terwijl het 
gehele personeel een andere regeling wordt aangeboden (winstdeling, certificaten of  
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converteerbare obligaties). Dit geldt voor 14 van de 26 bedrijven. Over het algemeen is sprake 
van unieke combinaties: er blijken in de 26 bedrijven met twee of meer regelingen 24 
verschillende combinaties van regelingen te bestaan. Verder hebben van de acht bedrijven met 
drie of meer regelingen er twee eenzelfde combinatie van drie typen regelingen. De andere 
bedrijven hebben elk een andere combinatie van regelingen. Er is, tenslotte, een bedrijf dat 
vier regelingen heeft voor het gehele personeel.  
 
2.3 Resultaten uit de 6-landen survey 
 
Het zeslanden survey is gebaseerd op een enquête die in 2001 door onderzoekers van de 
Nijmegen School of Management is verzonden naar contactpersonen/managers van 
ondernemingen in Duitsland, Finland, Frankrijk, Nederland, Spanje en het Verenigd 
Koninkrijk. Het gaat hier om personen die in het bijzonder verantwoordelijk zijn voor de 
uitvoering van financiële participatieregelingen of die als human resourcemanager daarbij 
betrokken zijn. Na twee weken is bij non-respons de contactpersoon benaderd en gevraagd of 
de enquête ook mondeling afgenomen kon worden. Dit directe contact heeft de respons 
duidelijk verhoogd. 
 
In Nederland zijn alle beursgenoteerde ondernemingen (N=165), exclusief de financiële 
sector, aangeschreven. Daarmee werden gegevens verkregen van 70 ondernemingen (42 %), 
waarvan 58 met een financiële participatieregeling. De hierna te presenteren resultaten hebben 
uitsluitend betrekking op ondernemingen met een financiële participatieregeling. Er worden 
dan ook geen uitspraken gedaan over de situatie van alle ondernemingen die op de beurs 
genoteerd staan. Het onderzoek is ook niet gericht op generalisatie van de resultaten naar deze 
populatie, maar zoekt naar verbanden binnen de populatie met een participatieregeling.  
 
In deze paragraaf wordt in het kort ingegaan op de vormen van participatieregelingen die in 
de praktijk voorkomen en de participatiegraad van deze regelingen. Daarna komt de vraag aan 
bod welke competitieve voordelen managers aan financiële participatieregelingen toekennen. 
Vervolgens schenken we aandacht aan de doelstellingen van de financiële participatieplannen 
en de mate van effectiviteit daarvan. Tot slot stellen we de ervaren belemmeringen en 




In de enquête zijn in hoofdzaak drie typen participatieregelingen onderscheiden: winstdeling, 
opties en aandelenplannen, anders dan optieregelingen (directe aandelenverstrekking, 
certificaten en converteerbare obligaties). Gezien het internationaal-comparatieve karakter 
van de survey is de terminologie noodzakelijkerwijze aangepast.  
 
Verspreiding van type participatieregeling 
 
Van de 70 daadwerkelijk geënquêteerde Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen hebben 
er 33 een winstdelingsregeling, 42 een optieplan en 11 ondernemingen een aandelenplan. Dit 
betekent dat in een aantal ondernemingen meer dan één financiële participatieregeling van 
kracht is. Twaalf ondernemingen blijken geen van dergelijke regelingen te hebben. Met deze 
ondernemingen zal, zoals gezegd, in het vervolg geen rekening worden gehouden. In 
vergelijking met het databestand in paragraaf 2.1 richten we ons hier uitsluitend op 
ondernemingen met een participatieregeling. 
 
Tabel 2.3 geeft een verdeling per land van typen participatieregeling in beursgenoteerde 
ondernemingen. Nederland neemt bij de winstdelingsregelingen met 47% een relatief lage 
positie in, terwijl bij de optieplannen met 60% van de ondernemingen een middenpositie 
wordt ingenomen. Laag scoort Nederland op directe aandelenverstrekking aan het personeel 
(16% van de ondernemingen), wat goed overeenkomt met het beeld op basis van het in 
paragraaf 2.1 gepresenteerde onderzoek. Winstdeling komt het meest voor in Frankrijk als 
gevolg van verplichtende wetgeving. In dit land dienen alle ondernemingen met meer dan 50 
personeelsleden een winstdelingsregeling te hebben. Opties en aandelenverstrekking zijn 
daarentegen vooral populair in het Verenigd Koninkrijk en, meer recent, in Duitsland. In het 
eerstgenoemde land is sprake van uitgebreide stimulering door de overheid van het gebruik 
van dergelijke plannen. In Duitsland gaat het vooral om zogenoemde smalle 
participatieregelingen voor top en management van de onderneming. Spanje scoort bij alle 
drie participatieregelingen relatief laag, terwijl de Finse ondernemingen, met uitzondering van 
aandelenverstrekking, een gemiddelde positie innemen. 
 
De meeste ondernemingen in Nederland maken gebruik van slechts één participatieregeling, 
namelijk 34 van de 58 ondernemingen. In het Verenigd Koninkrijk (UK) ligt het gemiddelde 
hoger, te weten op twee typen participatieregelingen per onderneming, mede als gevolg van 




Tabel 2.3 Welk type financieel participatie plan voor werknemers is van kracht in uw 
onderneming? (in % van ondernemingen, 2001)
* 
 
  SP D  F NL  FIN  UK  Totaal 
  N=8  N=37 N=27 N=58 N=36 N=53  N=219 
Winstdelingsregelingen  8  48 83 47 57 53  53 
Optieplannen  31 74 17 60 55 75  57 
Aandelenverstrekking, anders 
dan opties  15 56 30 16 24 68  35 
Gemiddeld aantal plannen  0,7 1,8 1,3 1,2 1,4 2,0  1,5 
 
 *  Meerdere antwoorden zijn mogelijk. 
SP = Spanje; D =Duitsland; F = Frankrijk; FIN = Finland; NL = Nederland; UK = het 
Verenigd Koninkrijk 
 
Bron: Poutsma  
 
 
In Nederland zijn optieregelingen en aandelenplannen voornamelijk geïntroduceerd in de 
tweede helft van de jaren negentig (1995 – 2000). Iets meer dan 70% van de optieregelingen 
en 75% van de aandelenplannen zijn in die periode geïmplementeerd. Winstdelingsregelingen 
zijn daarentegen van veel oudere datum: 75% van de ondernemingen heeft reeds vóór 1991 
een winstdelingsregeling geïntroduceerd. Deze bevindingen zijn overeenkomstig het beeld 
van een survey in14 lidstaten van de Europese Unie (excl. Luxemburg), gehouden in de jaren 
1992, 1995 en 1999/2000. Daaruit blijkt dat aan aandelen gerelateerde regelingen vooral in de 





De overgrote meerderheid van de winstdelingsregelingen in de onderzochte Nederlandse 
ondernemingen zijn zogenoemde ‘cash based’ regelingen. Dat wil zeggen dat de 
winstuitkering in geld wordt uitgekeerd op de privé-rekening van de medewerker. Dat geldt 
voor 85% van de ondernemingen uit het onderzoeksbestand. In andere gevallen wordt het 





Ook zijn de meeste winstdelingsregelingen ‘broad based’. Zij staan dus in principe open voor 
het hele personeelsbestand. Meer dan 55% van de ondernemingen rapporteert een 
participatiegraad van 95% of meer.  
 
Opties en aandelenplannen 
 
De 53 onderzochte beursgenoteerde Nederlandse ondernemingen met een optie- of 
aandelenplan hebben in totaal 63 regelingen. In meer dan de helft van de gevallen (56%) 
blijken deze optie- en aandelenplannen ‘broad based’ te zijn
3. Dat is minder dan in Frankrijk 
(71%), Groot-Brittannië (84%) en Finland (71%) en bijna gelijk aan Duitsland (58%). 
Optieplannen blijken het meest populair: 40 van de 63 plannen (63%) zijn optieplannen. 
Daarvan zijn er 21 ‘broad based’, meer dan de helft van de regelingen. 
 
De participatiegraad bij optie- en aandelenplannen is over het algemeen lager dan bij 
winstdelingsregelingen. Voor brede regelingen is de gemiddelde participatiegraad 60% en de 
mediaan ligt eveneens op 60%. De standaarddeviatie is 29,6 en in 52% van de gevallen ligt de 




Aan de respondenten is gevraagd in hoeverre men financiële participatieplannen van belang 
acht voor het bereiken van een competitief voordeel. Tabel 2.4 geeft voor de Nederlandse 
respondenten het verschil in antwoord weer tussen de respondenten van ondernemingen met 
brede regelingen en ‘alle’ respondenten van ondernemingen met een financiële 
participatieregeling. Van alle respondenten vindt 74% dat dergelijke regelingen hen een 
comparatief economisch voordeel oplevert. Dit percentage stijgt met nog eens 6 
procentpunten naar 80% voor respondenten van ondernemingen waarvan de 
participatieregeling als ‘broad based’ kan worden bestempeld. Kijken we naar het percentage 
respondenten die of gematigd of categorisch het ondernemingsbelang van de financiële 
                                                 
3 Het gaat hier om 56% van regelingen binnen de categorie ondernemingen met een aandelen- of optieregeling 
en is dus geen afspiegeling van alle beursgenoteerde ondernemingen zoals in tabel 2.1 het geval is. Deze cijfers 
zijn derhalve niet zonder meer vergelijkbaar. Van het panel uit tabel 2.1 had driekwart van de ondernemingen 
een aandelen- of optieregeling in het jaar 2000, waarbij het in 40% van de gevallen om een brede regeling ging.   
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participatieregeling in termen van economische voordeel afwijst, dan scoren de brede 
regelingen iets hoger (12%) dan alle regelingen tezamen (7%). 
 
Tabel 2.4 Antwoorden van Nederlandse respondenten op de vraag of financiële 
participatieregelingen een concurrentievoordeel opleveren (in %, 2001) 
 
 
  Brede regelingen 
(N=25)
1 
Alle, met een regeling 
(N=58) 
Ja, zeer zeker  36 22 
Ja, tot op 
zekere hoogte 
44 52 
Min of meer  8 19 




Totaal  100 100 
 
1 Het gaat hier om ondernemingen met elk type brede regeling, dus inclusief ondernemingen 




Realisatie van doelstellingen 
 
Naast de algemene vraag over het concurrentievoordeel is aan de respondenten gevraagd in 
hoeverre bepaalde doelstellingen bereikt worden met de financiële participatieplannen. Uit de 
literatuur is een aantal effecten geselecteerd en deze zijn als mogelijke doelen voorgelegd aan 
de respondenten. Tabel 2.5 hieronder geeft een overzicht van de scores voor Nederland met 
betrekking tot opties of aandelenplannen, onderverdeeld naar ondernemingen met een brede 
of smalle regeling.  
 
Gemeten naar de scores voor zowel brede als smalle optie- of aandelenregelingen zijn voor de 
ondervraagde managers met name de volgende doelstellingen van belang: bevorderen van de 
identificatie met de onderneming, verhogen van de arbeidssatisfactie en aantrekken van 




  Tabel 2.5 Wat is het effect van financiële participatie op de volgende doelen? 













Financiering  8  6 
Stijging productiviteit  16  23 
Aantrekken geschikt personeel  68  65 
Verbeteren van de werkmotivatie  40  82 
Bieden van additionele pensioenfinanciering  12  6 
Bevorderen identificatie met de onderneming  60  88 
Verhogen arbeidssatisfactie  64  76 
Stimuleren ondernemende attitude en gedrag  36  71 
Reduceren van het verloop  29  65 
Beperken vijandige overname  8  0 
Tonen dat de onderneming de medewerkers 
waardeert  48  76 





In het algemeen zijn de respondenten van mening dat voor het bereiken van een groot aantal 
doelstellingen smalle participatieregelingen succesvoller zijn dan brede participatieregelingen. 
Grote verschillen tussen beide regelingen worden met name aangetroffen bij de 
doelstellingen, ‘verbeteren van de werkmotivatie’, ‘stimuleren van een ondernemende attitude 
en gedrag’ en ‘reduceren van het verloop’. Niettemin vertonen ook bij deze drie 
doelstellingen de brede regelingen relatief hoge scores, namelijk tussen de 36% en 48%. 
Vooral bij het verkrijgen van belastingvoordelen blijken brede participatieregelingen meer 
succesvol te zijn.  
 
Opvallend is dat maar weinig Nederlandse respondenten/managers van beursgenoteerde 
ondernemingen van mening zijn dat de participatieregeling de productiviteit bevordert. 
Hiermee scoren zij lager dan de managers van ondernemingen in de andere vijf landen. Met 
name managers uit Frankrijk en het Verenigd Koninkrijk, landen met een uitgebreid  
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promotiebeleid, ervaren een hogere productiviteit als gevolg van de financiële 
participatieregelingen. Andere lagere scores van Nederland in vergelijking met de andere 
landen hebben te maken met de pensioenvoorziening (minder relevant in Nederland) en het 
belastingregime (minder voordeel in Nederland)
4. Voor de overige doelstellingen zijn er 
tussen de landen geen significante verschillen in de scores van de managers. 
 
In tabel 2.5 zijn geen scores opgenomen voor de winstdelingsregelingen. Het aantal 
respondenten in die categorie was slechts 11. Op basis van de antwoorden van deze 11 
respondenten kan wel geconstateerd worden dat het scorepatroon overeenkomstig is met dat 
van de optie- en aandelenplannen. Met andere woorden, volgens de respondenten worden 
grosso modo dezelfde doelstellingen bereikt, al vindt men in het algemeen dat de 
winstdelingsregeling minder succesvol is.  
 
Obstakels voor invoering van brede participatieregelingen 
 
Er is ook gevraagd naar ervaren obstakels voor de introductie van brede 
participatieregelingen. In tabel 2.6 worden enkele obstakels genoemd, ontleend aan twee 
Europese studies naar het voorkomen van barrières bij de invoering van op aandelen 
gebaseerde regelingen. De eerste studie is een survey onder multinationale ondernemingen in 
Europa (Van den Bulcke, 1999), waarin onderscheid wordt gemaakt tussen verschillende 
beperkende factoren gerangschikt naar wettelijke en belastingtechnische regelingen (taxation 
and social security contributions, securities law, and labour law); arbeidsverhoudingen 
(attitude van vakbeweging en andere personeelsvertegenwoordigingen); sociaal-culturele 
factoren (waaronder de houding van werknemers); financieel-economische factoren 
(waaronder de houding van aandeelhouders en de financiële sector); en andere interne en 
externe barrières (waaronder administratiekosten en marktcondities). Uit deze studie kwam 
naar voren dat wettelijke en belastingtechnische regelingen de belangrijkste obstakels vormen 
voor de invoering van financiële participatieregelingen. De tweede studie (ECEO, 1999) 
onderzocht in detail de wettelijke beperkingen zoals die in Europa te vinden zijn in de 
regelingen ten aanzien van het effectenverkeer, de belastingwetgevingen en de wetten met 
betrekking tot arbeid en sociale zekerheid. Uit die studie bleek dat er een variëteit aan 
                                                 
4 In sommige landen (Frankrijk en Groot-Brittannië in het bijzonder) zijn met financiële participatieregelingen 
belangrijke belastingvoordelen te behalen.  
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barrières bestaan met duidelijke verschillen per land. Wij hebben de typen barrières 
samengevat in de categorieën genoemd in tabel 2.6.  
 
Tabel 2.6 maakt duidelijk dat volgens de respondenten (54%) met name wettelijke kaders een 
beperkende invloed uitoefenen op de introductie van brede plannen. Vermoedelijk gaat het 
hier om wettelijke voorschriften voor de behandeling van specifieke beloningscomponenten 
in de sfeer van belastingen en het effectenverkeer (vergelijk hoofdstuk 6 in dit rapport i.c. Van 
der Geld en Rijkers). Er is bij dit antwoord waarschijnlijk ook een sterke relatie met de 
complexiteit van het effectenverkeer (zie hierna). Er zijn geen significante 
ervaringsverschillen tussen de respondenten van de landen wat betreft de belemmeringen van 
wettelijke regels. 
 
Tabel 2.6 De belangrijkste belemmeringen voor de ontwikkeling van een brede, alle 
werknemers omvattende financiële participatieregeling, inclusief enkele verschillen met 
andere landen, scores voor Nederland, in % (N=70), 2001* 
 
                                                                                           %  Significante verschillen 
tussen landen 
Weinig of geen belastingvoordelen voor werknemers  36  - 
Hoge sociale zekerheidspremies  14  NL(-) F(+) UK(+) 
Afwijzing vakbonden  5  D(-) F(+) SP(+) 
Hoge administratiekosten  27  F(-) UK (+) 
Geen interesse werknemers in lange termijn 
voordelen  23  NL (-) 
Zittende aandeelhouders zijn tegen  14  - 
Beperkingen wettelijk kader   54  - 
Complexe voorschriften effectenverkeer   33  NL(+) UK(+) 
 





Verder ontbreekt het volgens de Nederlandse respondenten aan voldoende 
belastingfaciliteiten (36%), zijn de voorschriften voor het effectenverkeer te complex (33%) 
(significant hoger in Nederland) en worden de administratiekosten als te hoog ervaren (27%). 
Nader onderzoek is nodig om er achter te komen waarop deze ervaringen van (wettelijke) 




Uit tabel 2.6 blijkt ook dat volgens 23% van de respondenten de Nederlandse werknemers niet 
geïnteresseerd zijn in de lange termijnvruchten van de financiële participatieregelingen. 
Daarmee blijken de Nederlandse respondenten significant lager te scoren dan hun collega’s in 
de andere landen, waartussen op dit punt onderling niet veel verschillen bestaan. 
  
2.4 Samenvatting en conclusies 
 
In dit hoofdstuk zijn de gegevens van twee bestanden van incentive- of participatieregelingen 
nader geanalyseerd. Het eerste bestand betreft een tijdreeksbestand van een cohort van 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen over de periode 1992 – 2000. Met dit 
databestand is een beeld geschetst van de tijdruimtelijke ontwikkeling van het gebruik van 
participatieregelingen in genoemde periode. Het tweede bestand betreft een zeslanden-survey 
van participatieregelingen in beursgenoteerde ondernemingen uit 2001. Met dit tweede 
bestand, opgesteld uit gegevens verkregen van managers belast met de uitvoering van 
financiële regelingen, zijn de aard en de functies van de verschillende financiële 
participatieregelingen nader onderzocht. Uit beide onderzoeken naar de ontwikkeling van 
participatieregelingen kunnen kernachtig de volgende conclusies worden getrokken.  
 
Ten eerste blijkt dat in Nederland aan het einde van de vorige eeuw een toename van het 
gebruik van met name optieplannen heeft plaats gevonden. Er is daarbij voorts een duidelijke 
voorkeur voor aandelenopties boven andere regelingen waar te nemen. Daarbij gaat het 
bovendien in het bijzonder om optieregelingen voor het bestuur en het management en in 
mindere mate om optieregelingen die zijn bestemd voor het gehele personeel. Andere typen 
participatieregelingen komen minder vaak voor en kennen ook geen spectaculaire groei.  
 
Voorts blijkt, ten tweede, dat in het jaar 2000 maar 22 van de 100 beursgenoteerde bedrijven 
in Nederland geen enkele financiële participatieregeling hebben. De overige 78 bedrijven 
hebben in genoemd jaar in totaal 113 verschillende regelingen, waarbij 18 bedrijven voor 
twee, 7 bedrijven voor drie en 1 bedrijf voor vier regelingen tekenen. Als er een combinatie 
van regelingen voorkomt, in 26 van de 100 bedrijven dus, is het meestal zo dat top en 





Ten derde worden volgens de managers van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen 
door optie- of aandelenregelingen vooral de volgende doelstellingen naderbij gebracht: 
- bevordering van de identificatie met de onderneming 
- verhoging van de arbeidssatisfactie 
- het aantrekken van geschikt personeel. 
 
De ondervraagde managers zijn verder van mening dat smalle regelingen succesvoller zijn 
voor het bereiken van een groot aantal doelen dan brede participatieregelingen voor het gehele 
personeel. Met name worden grote verschillen tussen beide soorten participatieregelingen 
aangetroffen bij de doelstellingen, ‘het verbeteren van de werkmotivatie’, ‘het stimuleren van 
een ondernemende attitude en gedrag’ en ‘het reduceren van het verloop’. Alleen bij het 
verkrijgen van belastingvoordelen blijken brede participatieregelingen meer van betekenis te 
zijn.  
 
Ten vijfde ervaren de respondenten voor de groei van brede participatieregelingen met name 
belemmeringen door wettelijke voorschriften, de complexiteit van het effectenverkeer, de 
hoge administratieve lasten en het ontbreken van stimulering via belastingfaciliteiten. Nader 
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Personeelsopties: inkomensverdelings-  en algemene ondernemings -
aspecten 
 




Dit hoofdstuk bevat een actuele literatuurverkenning over personeelsopties waarbij de 
aandacht in het bijzonder zal uitgaan naar aan managers verleende opties 
(managementopties). Het hoofdstuk is als volgt ingedeeld. In de paragrafen 3.2 en 3.3 volgen 
eerst enige verkennende beschouwingen over de relatie tussen beloningsvormen en de 
personele inkomensverdeling en de relatie tussen optiebeloning en de 
ondernemingsdoelstelling. Het accent ligt daarbij op een viertal aspecten van opties in relatie 
tot de optie-uitgevende onderneming. In paragraaf 3.4 is dat eerst de risico-reallocatie die 
ontstaat door de uitgifte van opties. In paragraaf 3.5 zijn dat de financieringstechnische 
gevolgen van de uitgifte van personeelsopties voor de onderneming. In 3.6 wordt het resultaat 
van dit alles in een risico-gestaffelde vermogensstructuur weergegeven. In paragraaf 3.7 komt 
de vraag aan de orde of opties zo snel en vaak tot winstverwatering leiden als wel wordt 
beweerd. Het antwoord zal ontkennend zijn. Een ander belangrijk ondernemingsaspect – de 
boekingswijze van opties – komt in paragraaf 3.8 aan bod. De verschillende mogelijkheden 
passeren de revue en worden van commentaar voorzien. In paragraaf 3.9 volgt een korte 
beschouwing over de waardebepaling van opties. Het hoofdstuk wordt afgesloten in paragraaf 
3.10 met een bespreking van het potentiële belangenconflict rondom 
personeelsoptieregelingen. Daarna volgt in een slotparagraaf een samenvatting en conclusies.  
 
3.2 Beloningsvormen en personele inkomensverdeling 
 
Beloningsniveau’s en daaraan gekoppelde beloningsstelsels en -vormen  refereren aan de 
verdeling van de maatschappelijke welvaart. Tegelijkertijd zijn beloningsvormen echter  
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medebepalend voor het niveau van de maatschappelijke welvaart. Dit werd reeds benadrukt 
door Cobbenhagen (1937): ‘Niet alleen voor de individuele welvaart, maar ook voor de 
maatschappelijke welvaart, als geheel gezien, is de verdelingswijze van het grootste belang’.  
 
De vormgeving van beloningsstelsels waaronder de keuze voor meer of minder variabele 
beloningssystemen is dan ook een belangrijk studie-object. Niet zozeer de functionele of 
categorale verdeling  van de welvaart – gelieerd aan elk van de produktiefactoren – maar de 
personele  inkomensverdeling staat centraal daar waar het gaat om de keuze uit meer of 
minder variabele beloningssystemen. Onder personele inkomensverdeling wordt verstaan de 
verdeling van de aandelen in de totale economische welvaart over de individuele leden in een 
maatschappij. Tegelijkertijd is echter ook de totale welvaart van een natie medebepaald door 
de keuze uit beloningsstelsels en -vormen. Deze interactie  is met name te herleiden op de 
positieve en negatieve impulsen die het individuele werknemersgedrag en daarmee de 
efficiëntie van het produktieproces kan ondervinden van verschillende beloningssystemen. 
 
In de kern is deze interactie het onderwerp van dit onderzoeksrapport waarin algemeen-
economische en bedrijfseconomische analyses elkaar aanvullen. Beloningssystemen zijn 
technieken die het maatschappelijke verdelingsproces vorm geven. Het is daarom goed dat 
bekend is welke verdelingsprocessen en –tendenzen zich in de maatschappij in werkelijkheid 
voordoen en dat wordt nagedacht over de vraag of deze processen en tendenzen redelijk 
optimaal of ‘efficiënt’ zijn. Denkbaar is dat daaruit suggesties voor verandering van beleid 
resulteren opdat de doelmatigheid van het economisch bestel wordt bevorderd. Dit is ook het 
geval met dit rapport waarvan het doel is een bijdrage aan de geschetste problematiek te 
leveren. Deze suggesties worden samenvattend geformuleerd in hoofdstuk 7. 
 
De verdeling van inkomens vindt in het bedrijfsleven doorgaans, vooral in de grotere 
bedrijven,  plaats op basis van contractvorming.  Daarbij wordt gewoonlijk per periode een 
vaste geldsom door de onderneming beschikbaar gesteld aan de gecontracteerde. Deze laatste 
kan een manager zijn of elke andere werknemer.  Dit is echter niet de enige mogelijke vorm. 
Andere vormen voor producenten zijn het inkomen uit kapitaal inclusief grond en de 
ondernemerswinst of ‘rent’. Deze is aan te merken als een inkomen dat alleen bij succesvol 
ondernemen ontstaat als gevolg van extra inzicht en bijzondere bekwaamheid en prestaties  
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van de managers in onzekere verhoudingen waardoor het behalen van succes wordt 
bemoeilijkt. Dit betreft de markt voor ondernemersprestaties die los staat van zijn 
arbeidsinkomen dat op de arbeidsmarkt tot stand komt. 
 
We onderscheiden het totale inkomen van topmanagers volgens twee criteria. Het eerste 
onderscheid betreft het verschil tussen niet-aandeelgebaseerde vormen en aandeelgebaseerde 
vormen. De eerste categorie bestaat uit een min of meer vast salaris, een (vaste of prestatie-
afhankelijke) bonus, en andere vormen zoals pensioenrechten. De aandeelgebaseerde vormen 
van beloning hebben als gemeenschappelijk kenmerk dat de hoogte van de beloning direct 
afhankelijk is van de ontwikkeling van de marktprijs van de aandelen. De betalingsvorm van 
deze aandeelgebaseerde vormen kan een aandelenoptie of een aandeel zijn maar ook een 
uitkering in contanten. ‘Restricted Stock’
5 en ‘Performance Stock’ zijn voorbeelden van een 
aandelenbeloning. Voorbeelden van een uitkering in contanten zijn de ‘Stock Appreciation 
Right’
6 (SAR), de ‘Phantom Stock’
7 en de later in dit hoofdstuk te bespreken ‘Dareco’. Een 
groot voordeel van betaling in contanten is dat geen aandelen behoeven  te worden geleverd 
door de onderneming zodat deze ook niet behoeven te worden ingekocht (hetgeen in de 
praktijk de nodige perikelen inzake het toelaatbare tijdstip van de inkoop oplevert). 
Uitkeringen in contanten zijn naar hun aard meer geschikt voor besloten ondernemingen. 
 
Het tweede onderscheid betreft het vaste dan wel variabele karakter van de beloning. Dit valt 
niet samen met het onderscheid aandeelgebaseerd en niet-aandeelgebaseerd. 
Aandeelgebaseerde beloningsvormen zijn naar hun aard weliswaar variabele 
beloningsvormen maar ook een deel van de niet-aandeelgebaseerde vormen kan variabel zijn, 
bijvoorbeeld een variabele bonus. Het geheel resulteert in het overzicht van tabel 3.1. 
 
                                                 
5  ‘Restricted stock’ zijn aan werknemers toegekende aandelen die gedurende een bepaalde periode niet mogen 
worden verkocht of overgedragen en die aan de onderneming vervallen als de werknemers de onderneming 
verlaten voor een bepaald tijdstip. ‘Performance shares’ zijn aandelen die in de toekomst zullen worden geleverd 
door de onderneming  onder de voorwaarde dat de werknemer nog in dienst zal zijn (zoals bij restricted stock) en 
dat aan een of meer prestatiecriteria zal zijn voldaan. Samen worden restricted stock en performance shares wel 
aangeduid als Long-Term Incentive Plans (LTIP’s).  
6 Een SAR repliceert de pay out van de waarde van een aandelen call optie. De houder heeft recht op het 
positieve verschil tussen de marktprijs en de uitoefeningsprijs van het aandeel.  
7 ‘Phantom stock’ is een replicatie van restricted stock en performance shares. Niet de beschikbaarstelling zelf 
van het aandeel maar een uitkering in contanten ter waarde van het aandeel op een toekomstig tijdstip is het 
beoogde doel. Het verschil met een SAR is dat deze laatste alleen recht geeft op het verschil tussen de 




Tabel 3.1 Belangrijkste categorieën en vormen van arbeidsbeloning van topmanagers 
____________________________________________________________________ 
Categorie    Vorm      Vast/variabel 
____________________________________________________________________ 
 
Niet-aandeel  gebaseerd  Salaris      Vast 
Bonus      Vast/variabel 
Pensioenrecht     Vast 
Levensverzekering    Vast 
Kwijtschelding lening    Vast/variabel 
Renteloze  lening    Vast 
    Converteerbare  obligatielening  Vast/variabel 
    Afvloeiingsregeling    Variabel 
 
Aandeel-gebaseerd   I  Afwikkeling niet in contanten: 
Aandelenoptie   Variabel 
Aandeel:  
1. restricted share      Variabel 
      2.  performance  share    Variabel 
 
    I I   Afwikkeling in contanten: 
    Stock  Appreciation  Right   Variabel 
    P h a n t o m   S t o c k    V a r i a b e l  




De literatuur legt in het algemeen de nadruk op het optimaliseren van de beloningsvorm, dus 
op de vraag of de beloningsvorm efficiënt is in het licht van de marktwaardemaximalisatie als 
ondernemingsdoelstelling (‘Optimal contracting approach’).  Holmstrom (1979) was destijds 
een van de eerste auteurs op dit terrein. Het geloof in de meer en meer variabele beloning 
illustreert dat vaste beloningen minder goed passen in het streven naar minimalisatie van de 
agencykosten. Hiertegenover staat sinds kort een nieuwe benadering die argwanend staat ten 
aanzien van de goede bedoelingen van het topmanagement daar waar het de behartiging van 
de belangen van de aandeelhouders betreft. Het topmanagement zou zich dank zij interne 
machtsvorming in de relaties binnen de onderneming, ook richting commissarissen, volgens 
dit model op min of meer versluierde wijze (een belangrijk deel van) de economische rent van 
de onderneming kunnen toeëigenen waardoor de belangen van de aandeelhouders juist zouden 





3.3 Beloningstrends in de VS 
 
3.3.1 Historische terugblik 
 
In de VS zijn aandelenopties in de loop van de jaren negentig van de vorige eeuw uitgegroeid 
tot de grootste fractie van het totale inkomen van CEO’s van topondernemingen. Hall en 
Murphy (2002) onderzochten de totale beloning van CEO’s van de industriële ondernemingen 
die zijn opgenomen in de Standard & Poor’s 500 index voor de jaren 1992 tot en met 1999.  
Dit betrof feitelijk alle ondernemingen uit deze index uitgezonderd de openbare nutsbedrijven 
en de financiële instellingen.  Totale beloning werd daarbij gedefinieerd als de som van 
salaris, bonus, aandelenopties (gewaardeerd op de dag van toekenning op basis van de Black 
& Scholes-formule), aandelen, en overige beloningen zonder dat dit laatste wordt 
verduidelijkt (Mogelijk omvat dit bedrag SAR en Phantom Stock). Het inkomen werd 
gecorrigeerd  voor inflatie en gemeten in constante dollars van 1999. Het totale inkomen blijkt 
in de genoemde periode aanzienlijk gestegen van $ 1,929 mln. tot $ 5,965 mln d.i. een ruime 
verdrievoudiging van deze personeelskosten voor de onderneming hetgeen overeenkomt met 
een gemiddelde stijging van 17,5% per jaar. Opmerkelijk is de daling van het salaris als 
fractie van het totaal nl. van 41% tot 19%. Ook het gewicht van de bonus nam af van 22% tot 
18%. Salaris plus bonus daalden van 63% tot 37%. Hiertegenover groeide de fractie van de 
aandeelgebaseerde beloning (opties en aandelen) zeer sterk namelijk van 30% tot 56%. In 
dollartermen was de groei van de aandeelgebaseerde beloning een verzesvoudiging. Binnen 
de aandeelgebaseerde beloning was de groei van de aandelenopties veruit dominant. De 
fractie van de opties nam toe van 23% in 1992 tot 48% in 1998. De waarde van verstrekte 
aandelen (Restricted Stock en Performance Stock) nam relatief gezien nauwelijks toe (van 7% 
tot 7,5%) maar in absolute termen was dit een verdrievoudiging. 
 
De onderzoekers berekenden behalve het totale inkomen van de CEO’s (dat in eerste instantie 
tevens als de kosten voor de onderneming geldt) ook het risico-gecorrigeerde inkomen voor 
de CEO’s. Dit is in hun ogen lager omdat zij een aftrek toepassen wegens een veronderstelde 
risico-aversie van de managers die niet gediversifieerde aandelenposities aanhouden. De 
gemiddelde stijging van deze risicogecorrigeerde inkomens is in dat geval slechts 9% (hogere 
risico-afkeer) a 10% (lagere risico-afkeer), dat is aanzienlijk lager dan het hierboven 




De conclusie is dat over de genoemde periode de groei van de nominale beloning van de 
CEO’s zeer aanzienlijk was maar na risicocorrectie volgens de schattingen van de auteurs 
relatief meer bescheiden was.  
 
 
3.3.2 Meer recente ontwikkelingen 
 
 
In de Verenigde Staten was 2002 een jaar van hernieuwde groei van de totale beloning van 
topmanagers van de grootste 350 ondernemingen. Tabel 3.2 is samengesteld op basis van 
verspreid voorkomende informatie in de hieronder genoemde bron. 
 
Tabel 3.2 De (mediaan) beloning van CEO’s in de VS in de 350 grootste ondernemingen 
(Bron: Mercer Human Resource Consulting, The Wall Street Journal Europe, 17-20 April 
2003) 
___________________________________________________________________________ 
      2002    2001    2000 
Salarissen en Bonussen       $ 1,802 mln    $ 1,692 mln 
Idem groei in procenten      + 10%      -2,8%        +10% 
Idem  voor  stafleden     +3.5% 
 
Gerealiseerde optiewinst       $ 1,683 mln    $ 2,058 mln 
Idem  in  procenten     -18% 
 
Totale directe beloning 
( = salaris + bonus + gerealiseerde optiewinst  
+ ongerealiseerde lange termijn voordelen van  
opties en SAR’s + waarde van Restricted Stock  
ten tijde van toekenning)      $ 3,023 mln    $ 2.959 mln 





Binnen het totaal van Salarissen en Bonussen muteerde het Salaris met 2,2% in 2002 en 4,7% 
in 2001. De sterk afwijkende percentages van de mutaties in het Totaal wijzen erop dat met 
name de bonussen sterk fluctueren. Dit wordt bevestigd in de cijfers. In 2002 stegen bonussen 
met 15%, in 2001 was sprake van een daling met 13,5%. De gerealiseerde optiewinst daalde 






3.4 Beloningstrends in Europa 
 
3.4.1 Het Verenigd Koninkrijk 
 
In Europa volgt het Verenigd Koninkrijk op enige afstand de ontwikkeling in de Verenigde 
Staten zij het dat de beloningsstructuur daar al veel minder variabel is dan in de VS. In de VS 
bleek volgens onderzoek van de Haygroup (FT  21 mei 2003) medio 2002 het (vaste) 
basissalaris 30% van het totale inkomen uit te maken tegenover in het VK 49%. Daar stond 
een hogere bonus in het VK tegenover (27% in het VK tegenover 12% in de VS). De Long-
term Incentives (een mengvorm van boekhoudkundig- en aandelenprijs-gebaseerde 
regelingen) tenslotte bedroegen in het VK 24% en in de VS 58% van het totale inkomen van 
de CEO. 
 
Tabel 3.3 Een vergelijking van de structuur van drie belangrijke componenten van de 
beloning van CEO’s in de VS en het VK per medio 2002 
_____________________________________________________________________ 
       V S    V K  
 
Basissalaris       30%   49% 
Bonus        12%   27% 
Opties en Lange termijn incentives      58%    24% 
       ____   ____ 




Voor de VS sluit deze structuur tamelijk goed aan bij de cijfers van Hall en Murphy voor 
1999:  salaris en bonus waren in dat onderzoek 37% en nu 42%. Aandeelgebaseerde beloning 
vertegenwoordigde in 1999 56% en medio 2002 58%. 
 
 
3.4.2 Andere Europese landen 
 
 
Helaas ontbreken vergelijkbare tijdreeksen voor vele Europese landen doordat de 
publicatievoorschriften daar niet bestonden. Uit andere bronnen kan niettemin een indruk 
worden gevormd van de stand van zaken in een aantal Europese landen zoals blijkt uit tabel 
3.4. Deze geeft een vergelijkend overzicht van het beloningniveau en de 
beloningsamenstelling in de Verenigde Staten en negen Europese landen waaronder  
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Nederland. Het gaat daarbij om uitspraken over de veronderstelde beloningen die werden 




Tabel 3.4 Hypothetische beloningsniveau’s en -samenstellingen met betrekking tot 
CEO’s van typische industriele ondernemingen met een jaaromzet van ongeveer $ 250 
mln., in de VS en negen Europese landen (Bron: Towers Perrin Worldwide Total 




Land      Beloningscomponenten 
   __________________________________________________ 
Salaris   Bonus    Aandeel-gebaseerd    Overige 
____________________________________________________________________ 
 
VS    40%   22%   26%    13% 
VK    46%   11%   17%    26% 
Belgie    44%   18%   3%    35% 
Nederland   53%   17%   17%    15% 
Frankrijk   47%   10%   14%    29% 
Italie    50%   16%   9%    24% 
Duitsland   52%   21%   10%    18% 
Zwitserland   56%   19%   3%    22% 
Spanje    54%   16%   16%    14% 




De rangschikking van de data vond plaats op basis van het totale inkomen. De conclusies uit 
tabel 3.4 bevestigen het reeds eerder geschetste beeld dat vooral betrekking had op de grootste 
ondernemingen. CEO’s van deze kleinere Amerikaanse ondernemingen genieten een totaal 
inkomen dat ruim twee keer zo hoog is als in de genoemde Europese landen (vgl. ook Crespi, 
Gispert en Renneboog, 2002). Ook de samenstelling van het inkomen wijkt sterk af. In de VS 
is het aandeelgebaseerde deel 26% terwijl in landen als het VK, Frankrijk, Duitsland, Italië, 
Nederland, Spanje en Zweden deze fractie varieert tussen slechts 7% en 17%. In België en 
Zwitserland is het aandeel van de aandeelgebaseerde beloning nog lager, namelijk 3%. 
Nederland bevindt zich in dit overzicht, dat betrekking heeft op onderzoek van medio 1999, 





Het VK toonde in de jaren tachtig van de vorige eeuw een ontwikkeling die de aanvankelijk 
bestaande achterstand  in het aandeel van de aandeelgerelateerde beloning op de VS snel deed 
inlopen. Het resultaat was dat reeds in 1986 bijna alle Britse ondernemingen opties toekenden 
aan medewerkers. Merkwaardig was dat in de jaren negentig de fractie van het 
aandeelgerelateerde deel van het totale inkomen in het VK aanzienlijk is gedaald (tot 68% in 
1997). In de VS zette de groei zich echter voort van 82% in 1992 tot 97% in 1997. 
 
De belangrijkste conclusies uit de hierboven genoemde en andere onderzoekingen zijn:  
a. het gemiddelde beloningsniveau en het gebruik van aandeelgerelateerde beloning is veel 
groter in de VS dan in Europa 
b. de fractie van de aandeelgerelateerde beloning in het totale inkomen is in de VS in het 
laatste decennium van de vorige eeuw aanzienlijk gestegen 
c. ook in Europa is het aandeel van aandeelgebaseerde beloning gestegen maar in meer 
bescheiden mate 
d. binnen de aandeelgebaseerde beloningen is het gebruik van aandelenopties sterk gestegen 
vooral in de VS. Beloning in aandelen was minder spectaculair.  In het VK is na een zeer 
scherpe stijging in de jaren tachtig het gebruik van opties afgenomen. In Nederland is het 
gebruik van aandeelopties sterk toegenomen (In 1998 werden 68,8 mln personeelsopties 
verstrekt door het totaal van AEX- en MidKap-fondsen met een geschatte marktwaarde van € 
0,64 miljard; in 2001 was dat ruwweg vervijfvoudigd tot 341 miljoen stuks met een geschatte 
marktwaarde van € 1,77 miljard
8). 
 
3.5 Kritiek op te hoge beloningsniveau’s 
 
Vanuit de maatschappij, en meer in het bijzonder vanuit particuliere en institutionele 
beleggers, is op  hoge beloningen van topmanagers nationaal en internationaal in de laatste 
jaren veel kritiek gekomen. Dit was vooral het geval wanneer de hoge beloning gepaard ging 
met zwakke economische prestaties van de onderneming in het betrokken jaar en wanneer de 
overige werknemers in dezelfde onderneming gebukt gingen onder ontslag of een veel lagere 
verandering van hun beloning. Murphy (1999) vond in onderzoek onder Amerikaanse 
                                                 
8 Bron: Duffhues, eigen (nog niet gepubliceerd) onderzoek.  
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ondernemingen een sterke correlatie tussen de totale beloning van CEO’s en de 
ondernemingsgrootte. Hierbij werd grootte gemeten als omzet. Ook sectoraal zijn er grote 
verschillen. Bijvoorbeeld in de openbare nutsbedrijven is de beloning en de 
beloningsgevoeligheid lager dan in de produktiesector. Dat betekent dat er geen 
marktwaardedoelstelling schuilgaat achter het ondernemingsgedrag maar doelstellingen als 
omzetmaximalisatie en sectorbepaaldheid. 
  
De kritiek is met name steen des aanstoots als sprake is van een (nagenoeg) risicoloze ‘one 
way bet’ die topmanagers zich in vele gevallen hebben weten te verschaffen zodat 
topmanagers in feite nauwelijks risico lopen. Voorbeelden van dergelijke bets zijn 
‘gegarandeerde bonussen’,  en levenslange vrije medische verzorging. Het bestuur van 
ondernemingen brengt door overmatige beloningen schade toe aan het aanzien van 
ondernemingen dat zich gemakkelijk ook commercieel zal wreken. Dit zal de marktwaarde 
van de aandelen vroeg of laat doen dalen. Recente ontwikkelingen wijzen erop dat de 
aandeelhouders zich in de vergadering van aandeelhouders steeds vaker beginnen te verzetten 
tegen hoge belonings- en afvloeiingsregelingen. De kans op succesvol verzet van de 
aandeelhouders lijkt groter in Europa dan in de VS omdat het aandelenbezit in Europa minder 
is gefragmenteerd. 
 
3.5.1 Corrigerende maatregelen 
 
In de Verenigde Staten maar ook in het Verenigd Koninkrijk en continentaal Europese landen 
zijn onder invloed van de kritiek op de praktische uitwerking van sommige optieregelingen 
nieuwe initiatieven om (top)managers strakker te disciplineren en de lange termijn intenties 
van optieregelingen beter te waarborgen. Hieronder volgen enkele voorbeelden van dergelijke 
corrigerende maatregelen. 
 
- Verscherping van het toezicht op het algemene beloningsbeleid 
Aandeelhouders krijgen van wetgevers (via de Algemene Vergadering van Aandeelhouders) 
meer invloed op het algemene beloningsbeleid van topmanagers en tonen zich ook assertiever 






- Gedwongen aankopen van aandelen door managers 
Door van managers te eisen dat zij effectief en tot bepaalde minimale bedragen aandeelhouder 
van de onderneming zijn, wordt het risicoprofiel van de managers vergroot. Niet 
ongebruikelijk is de eis gesteld aan CEO’s dat binnen een bepaalde periode van enkele (stel 
drie) jaren een bepaald veelvoud van het jaarsalaris (stel het tweevoud) moet zijn geïnvesteerd 
in aandelen van de onderneming.  
 
- Lange blokkeringsperiode aandelenbezit na uitoefening optie 
Een ander voorbeeld is de invoering van de bepaling bij sommige ondernemingen dat de 
aandelen die door uitoefening van opties worden verkregen, niet binnen een bepaalde termijn 
mogen worden verkocht. Bij de specificatie van deze termijn wordt zelfs de ingrijpende 
regeling aangetroffen dat tot 90 dagen na het verlaten van de onderneming de betreffende 
aandelen in beginsel niet mogen worden verkocht. Voor reeds wat oudere topmanagers (stel 
de leeftijd is 55 jaar) die hun carrière bij dezelfde onderneming denken af te sluiten, kan dit 
een wachtperiode van 10 jaar betekenen.  
 
- Verhoging van de uitoefenprijs van de aandelenoptie 
Door de uitoefenprijs van de opties te verhogen, bijvoorbeeld tot 25% boven de actuele 
marktprijs op het moment van toekenning, daalt de waarde van de opties vanwege dit ‘out of 
the money’ niveau van de uitoefenprijs. 
 
- Meer gebruik van Restricted Stock 
Hierbij worden aan de managers aandelen verstrekt als aan bepaalde voorwaarden wordt 
voldaan, met name het tot een bepaalde datum in dienst blijven bij de onderneming. 
 
- Meer gebruik van Performance aandelen  
Hierbij moet aan bepaalde prestatiecriteria (zoals het behalen van een bepaalde groei van de 





- Hogere belastingdruk op topbeloningen van managers. 
 
Bij de genoemde en andere corrigerende maatregelen wordt aangetekend dat de verhoopte 
werking om tenminste drie redenen niet vaststaat. In de eerste plaats beschikken managers 
binnen het totale inkomen over ruime substitutiemogelijkheden waardoor tegenvallers intern 
kunnen worden gecompenseerd. Bovendien kunnen managers het aan hen min of meer 
opgedrongen risicoprofiel weer ongedaan maken of tenminste afzwakken door in de 
privésfeer met behulp van derivaten  het risico te verkopen. In de derde plaats kunnen 
managers trachten het aantal opties dat aan hen wordt toegekend, te vergroten waardoor ze 
een lagere waarde per optie kunnen compenseren. 
 
Substitutiemogelijkheden 
Het pakket van beloningsvormen is in de praktijk zeer gevarieerd. Dit maakt het mogelijk dat 
bepaalde vormen van beloning die in een bepaald jaar voor de ontvanger niet veel opleverden, 
zoals aandelenopties in een slecht beursjaar, worden aangevuld met extra toeslagen op andere 
componenten zodat  het totale inkomen per saldo toch kan toenemen. Berichten in de 
financiële pers wijzen erop dat deze substitutie- of uitwijkmogelijkheden in de praktijk ook 
worden benut
9. Een aanvulling op het basissalaris of het verhogen van een bonus in contanten 
kan het missen van optiewinsten heel wel compenseren. Hieruit blijkt nog eens dat niet zozeer 




Afwenteling gericht op risicoreductie is niet alleen strijdig met de idee van de verleende 
opties, maar het is bovendien aannemelijk dat de kosten van eventuele optie-afdekkings 
transacties door de managers zoveel mogelijk zullen worden verwerkt in de onderhandelingen 
over hun arbeidsvoorwaarden zodat uiteindelijk de aandeelhouders ook deze rekening krijgen 
gepresenteerd voor de actie die werd beoogd met de disciplinering van de managers. De 
ontoelaatbaarheid van afwentelingstransacties zou door ondernemingen te allen tijde moeten 
worden geregeld. Het is niet bekend of dit in de praktijk op grote schaal plaats vindt. 
 
                                                 
9  Vergelijk onder andere The Wall Street Journal Europe van 17-20 April 2003. Gewezen wordt op het 
verschijnsel in het Verenigd Koninkrijk dat de plafonds voor bonussen steeds hoger worden gesteld, in vele 




De waarde van een optiepakket is behalve van de waarde per optie, ook afhankelijk van het 
aantal opties dat wordt toegekend. Door het aantal opties te verhogen, kan een ‘corrigerende’ 
maatregel op de waarde per optie worden gecompenseerd. 
 
Meer belastingheffing 
Verhoging van de fiscale druk bij de optie-ontvanger is evenmin effectief als het mogelijk is 
de verhoogde belastingdruk af te wentelen op de onderneming. Verwezen wordt naar 
hoofdstuk 6 van dit rapport (Van der Geld en Rijkers). 
 
3.5.2 Imperfecte arbeidsmarkt voor topmanagement 
 
De arbeidsmarkt voor topmanagement is weinig inzichtelijk en is daarmee imperfect. Er 
ontbreekt een scherp inzicht in de vraag- en aanbodverhoudingen. Dat heeft tot gevolg dat de 
prijsvorming op deze deelmarkt onevenwichtig is. Zolang managers macht bezitten om hun 
arbeidsvoorwaarden in belangrijke mate naar hun hand te zetten, kunnen de genoemde 
corrigerende maatregelen nauwelijks effectief zijn. Het instellen van onafhankelijk bedoelde 
beloningscommissies in ondernemingen die ‘’op afstand’’ aanbevelingen over 
beloningsniveau’s doen, is daarbij niet overtuigend. Er gaat gemakkelijk een inflatoire 
spiraalwerking van uit (Bouma, 2000) en weinig commissies zullen het eigen bestuur 
beneden-gemiddeld willen belonen, ook als daar wel reden voor is. De bezetting van de 
commissies zou aan hogere eisen van onafhankelijkheid moeten voldoen. In de internationale 
literatuur wordt betwijfeld of hieraan in de praktijk is voldaan (Murphy, 1998). 
 
Het creëren van openheid over de werkelijke beloningsniveau’s en -structuren is een eerste 
stap in de goede richting en  draagt  bij tot bespreekbaarheid van het probleem. Het oordeel 
van de aandeelhouders dat nu meer en meer zal moeten worden gevraagd, kan een steun in de 
rug zijn van de commissarissen die de beloningen vaststellen. Anderzijds zouden ook de 
externe aandeelhouders zoals institutionele beleggers meer belangstelling moeten tonen voor 
het beloningsbeleid van ondernemingen dan tot nu toe is getoond maar om begrijpelijke 
redenen grijpen deze ingeval van problemen bij voorkeur niet in via stemgedrag omdat zij dan 
hun aandelen niet meer kunnen verkopen tegen niet (al te zeer) gedaalde prijzen. ‘Stemmen  
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met de voeten’ door verkoop ter beurze is aantrekkelijker vanwege de vermeende 
informatievoorsprong op collega-verkopers.  
 
De genoemde corrigerende maatregelen dienen eerder als cosmetische ingrepen te worden 
gekwalificeerd als de fundamentele schaarsteverhoudingen in de ondernemingen zijn 
gewijzigd. 
 
3.6 Motieven voor het toekennen van aandelenprijs-gebaseerde beloning 
 
Een beloning aan het topmanagement die is gebaseerd op boekhoudkundige gegevens zoals de 
balans en de resultatenrekening, heeft als belangrijk nadeel dat deze gegevens door henzelf 
worden verzameld en vastgesteld en dus beïnvloedbaar zijn om privédoelen te bevorderen 
zoals het ontvangen van een extra hoge bonus. De mate van beïnvloedbaarheid is nog groter 
dan wanneer de beloning is gebaseerd op het niveau van de aandelenkoers. Daarnaast hebben 
boekhoudkundige gegevens betrekking op het verleden (Crespi, Gispert en Renneboog, 2002) 
terwijl de beloning juist een prikkel voor waardecreërend toekomstig gedrag moet opleveren.  
 
Mede onder invloed van deze bezwaren worden in de literatuur verschillende motieven 
genoemd voor het invoeren van aandelen(prijs)gebaseerde regelingen door ondernemingen. 
Centraal staat daarin als vertrekpunt het streven om de gevolgen van het agencyconflict tussen 
het management en hun principalen (de aandeelhouders)  zoveel mogelijk te mitigeren. Het 
agencyconflict doet zijn intrede daar waar leiding en eigendom niet langer in een hand zijn. 
Het gaat over mogelijk conflicterende doelstellingen van het management en de 
aandeelhouders. Verondersteld wordt daarbij dat de principalen streven naar maximalisatie 
van de marktwaarde van de aandelen zodat aandeelgebaseerde beloning een bijdrage zal 
leveren aan de beheersing van dit probleem waardoor de leiding, zo is de gedachte,  meer en 
vaker zal handelen alsof ze (mede)eigenaar is. De ondernemingsleiding van publieke 
ondernemingen kan privédoelen nastreven die hiermee op gespannen voet staan zoals een 
overmaat aan ‘private benefits’. Waardevernietiging als gevolg van onbeheersbaarheid van dit 
conflict moet dan ook zoveel mogelijk worden voorkomen.  Door de beloning te relateren aan 
de aandelenprijs tracht men waardevernietiging te vermijden. Het nadeel hiervan is echter dat 
ook dan het gedrag van de managers nadelig kan zijn voor de aandeelhouders zoals een sub-
optimaal investerings-, financierings- , dividend- en risk managementbeleid van de  
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onderneming (Duffhues, 2000). Managers kunnen bijvoorbeeld een meer riskant 
investeringsbeleid nastreven omdat zij slechts in beperkte mate last hebben van zwakke 
resultaten maar meer dan evenredig profiteren van goede resultaten. De beloningsstructuur 
mag met andere woorden niet al te eenzijdig richting aandeelgebaseerde instrumenten gaan 
om onevenwichtigheden door scheefgroei van prikkels te voorkomen. De vraag welke 
beloningsstructuur optimaal is, zal in de toekomstige literatuur dan ook centraal staan. De 
praktijk van alledag lijkt erop te wijzen dat sprake is van een doorgeschoten ontwikkeling 
(‘overshooting’). 
 
Naast het veel gehoorde alignment-motief ten gunste van aandeelgebaseerde beloning zijn er 
in de literatuur en de praktijk echter nog verschillende andere, tamelijk verwaarloosde 
motieven ten gunste van aandelengebaseerde beloning te signaleren. Hierdoor is de evaluatie 
van aandeelgebaseerde regelingen in het algemeen te eenzijdig gebaseerd geweest op het 
agencymotief (of alignment-motief). Andere motieven hebben betrekking op verschillende 
andere terreinen van het ondernemingsbeleid en op andere groepen van belanghebbenden o.a. 
het bindingsmotief. Tabel 3.5 geeft een samenvattend overzicht naar de huidige stand. Er is 
een driedeling aangebracht naar de belangen van (primair) de ondernemingen zelf, het 
management en de werknemers. 
 
De motieven 5 en 9 vinden hun oorsprong bij de overheid en de beroepsorganisaties van 
accountants die  het wettelijk en het regelgevend kader bepalen voor fiscaliteit respectievelijk 
externe verslaggeving. In deze zin heeft met name de overheid mede het kader geschapen dat 
heden ten dage ter discussie staat. 
 
De vraag is of al deze motieven in de praktijk even relevant zijn en zo nee welke de meest 
invloedrijke motieven zijn. Hieronder wordt elk motief voorzover mogelijk in het kort   
toegelicht. 
 
- In de theoretische literatuur staat, zoals reeds opgemerkt,  het agency’- of incentive-motief 
in het algemeen centraal. Empirisch zijn de resultaten echter wisselend en niet-eenduidig. 
Schreven Jensen en Murphy in 1990 nog dat de relatie tussen de hoogte van de beloning en de 
prestaties van Amerikaanse ondernemingen positief was, en dat de aandeelgebaseerde  
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Tabel 3.5 Een overzicht van de in de literatuur  verspreid voorkomende motieven ten 





1. Het agency-motief 
Het beheersen van het agencyconflict tussen leiding en aandeelhouders (ook wel genoemd het ‘alignment’-
motief, het ‘motivatie-‘ of het ‘incentive’-motief) 
 
2. Het bindingsmotief 
Het  aantrekken en vasthouden van waardevolle medewerkers  
 
3. Het risicodelingsmotief 
Het verlagen van het ondernemingsrisico door het opzetten van een systeem van risicodeling met een belangrijke 
groep van de stakeholders in casu de werknemers  
 
4. Het financieringsmotief 
Het verkrijgen van vermogen door financieel zwakke ondernemingen  
 
5. Het verslaggevingsmotief 
Het profiteren van verslaggevingsvoordelen doordat geen verwerking in de resultatenrekening en de balans zijn 
vereist  
 
6. Het ‘psychisch inkomen’-motief 
Het willen aankweken van respect en gevoel van waardigheid bij medewerkers 
 
‘Managerial’- gerichte motieven 
 
7. Het machtsmotief 
Het management wil een deel van de economische rent van de onderneming naar zich toe trekken door, dank zij 
bestaande machtsverhoudingen in de onderneming, voor zichzelf een, bezien vanuit het aandeelhoudersbelang, te 
gunstige contractvorming te arrangeren bij commissarissen 
 
8. Het ‘natural allies’-motief 
Het sluiten van een verbond door het management met medewerkers van de onderneming met het doel eventuele 
ondernemingsbelagers (‘raiders’) gezamenlijk te weren via het uitbrengen van stemmen in de Algemene 




9. Het fiscale motief 
Het profijt trekken van fiscaal gunstige regelingen inzake de belasting over optie-inkomen  ten gunste van de 
werknemers  
 
10. Het ‘human capital’-motief 
Het willen participeren in de economische rent van de onderneming door de werknemers die hebben 
geinvesteerd in het verwerven van waardevolle specifieke bedrijfskennis en de waarde van deze ‘’human 
capital’’ willen zien gereflecteerd in een verhoogd inkomen (uit aandeel- en optiewinsten) zodra het succes van 
deze persoonlijke investering zich manifesteert  
 
11. Het verdeelmotief 
Het willen delen door de werknemers in het succes van het gezamenlijk bereikte resultaat van de onderneming 




componenten op basis van dat empirisch gegeven best mochten toenemen, in 2002 klinkt veel 
meer terughoudendheid. Conyon en Murphy (2002) rapporteerden grote twijfels over de vraag 
of meer aandelengebaseerde beloning nog steeds neerslaat in een hogere marktwaarde van de 
onderneming: Unfortunately, in spite of two decades of active research in executive 
compensation, there is surprisingly little direct evidence that higher pay-performance 
sensitivities lead to higher stock-price performance. ….The existing evidence is, at best, 
suggestive, and we believe that fully analyzing and documenting the effect of executive 
incentives on subsequent performance is a fruitful, if not critical, direction for future research 
in executive compensation”. Dit alles wijst op twijfels of de verschuiving in de richting van 
meer aandeelgebaseerde beloning in de jaren negentig van de vorige eeuw niet is 
doorgeschoten. Kedia en Mozumdar (2002) vonden een positieve relatie tussen de toekenning 
van opties en de waarde van ondernemingen. In dit onderzoeksrapport blijkt in hoofdstuk 3 
sprake van een statistisch significante negatieve relatie tussen optieverlening en economische 
prestaties. Anderzijds bleek in Core en Guay (2001) dat ondernemingen meer opties verlenen 
als het groei-ondernemingen betreft, de human capital belangrijker is en de onderneming 
groter is. Crespi, Gispert en Renneboog (2002) concludeerden dat in het VK het 
beloningsbeleid van de gemiddelde onderneming verrassend genoeg niet is gericht op 
waardecreatiedoelstelling van de aandeelhouders maar op ondernemingsgrootte (die geen 
enkele garantie inhoudt wat betreft waardecreatie). In Spaanse ondernemingen was 
waardecreatie alleen dan een doelstelling als er een duidelijke pressie van aandeelhouders met 
grote aandelenpakketten was. 
 
- Daarop volgt in de opsomming van tabel 3.5 het bindingsmotief dat in de empirische 
literatuur wordt bevestigd in een onderzoek van Core en Guay (2001) waarin niet de binding 
van  het topmanagement aan de onderneming maar van het overige personeel centraal staat. 
Ook Kedia en Mozumdar (2002) geven een bevestiging van het belang van dit motief dat de 
betekenis van opties op de arbeidsmarkt benadrukt. 
 





- Uit het genoemde onderzoek van Core en Guay (2001) blijkt ook dat optieprogramma’s 
appelleren aan ondernemingen die worden geconfronteerd met liquiditeitsbeperkingen, 
vermogensstructuurproblemen en winstbeperkingen. Dit ondersteunt in sterke mate het onder 
nr. 4 genoemde financieringsmotief. Dezelfde ondersteuning volgt uit een onderzoek van 
Kedia en Mozumdar (2002) onder 200 grote Nasdaq ondernemingen. 
 
- Het fiscale en verslaggevingsmotief zijn in de praktijk belangrijk maar wordt bij 
onderzoekers helaas te weinig genoemd (een gunstige uitzondering is Conyon en Murphy, 
2002).  
 
- Het ‘machts’-motief van het management heeft betrekking op een gebrek aan transparantie 
en verantwoording (Bebchuk, Fried en Walker, 2002).   
 
- Het betrekken van de medewerkers als natuurlijke bondgenoten bij de stemverhoudingen in 
de Algemene Vergadering van Aandeelhouders (motief 8) wijst op het streven om een 
inefficiënt bestuur desnoods in stand te houden met behulp van de medewerkers die als 
‘poison pill’ fungeren, en is dus in beginsel schadelijk voor de aandeelhouders (Pagano en 
Volpin, 2002). De kans op het voorkomen van dit streven is groter wanneer de leiding slechts 
weinig aandelen in de vennootschap bezit en veel ‘private benefits’ geniet.  
 
- Het ‘human capital’-motief (nummer 10)  verwijst in essentie naar een fundamentele 
verschuiving van de schaarste van fysieke activa (waarvan tot voor kort aandeelhouders 
profiteerden) naar kennisactiva die voor de voortbrenging van cruciale betekenis zijn, zeker in 
bepaalde bedrijfstakken als technologie en financiële dienstverlening waar specifieke 
marketingkennis van grote waarde kan zijn (Zingales, 2000)
10.  
 
- Het ‘verdeel’-motief past bij de toenemende mondigheid van werknemers om ‘niet alleen 
voor de baas hard te werken’. In dit onderzoeksrapport komen de meeste van deze motieven 
her en der aan bod. 
                                                 
10 Rajan en Zingales (2001) verwoorden dit onder andere als volgt: “A fundamental problem of entrepreneurship 
is how to enlist the cooperation of the many agents necessary for production without ceding to them too much of 
the surplus generated by the enterprise. ….The risk of being expropriated, however, is always inherent in 
production. ….Managers may steal the idea, walk away with clients, or mimic the entrepreneur’s management 




3.7 Optiebeloning en markt- of aandeelhouderswaarde 
 
Sommigen hekelen de toegenomen aandacht voor de markt- of aandeelhouderswaarde van de 
onderneming en kritiseren ondernemingen die hierin het hoogste doel van de onderneming 
zagen, vooral wanneer dit gepaard ging met het toekennen van optiepakketten.  Deze kritiek 
staat in scherp contrast tot wat in de academische financieringsliteratuur in brede kring wordt 
voorgestaan als doelstelling van het ondernemen. Daar is de superioriteit van de marktwaarde 
als ondernemingsdoelstelling een nauwelijks bediscussieerd thema. Onder marktwaarde van 
een onderneming wordt daarbij, kort gezegd, verstaan de voor risico gecorrigeerde 
winstcapaciteit van een onderneming op korte en lange termijn. Dit houdt in dat het genereren 
van periodewinst op zichzelf geen voldoende voorwaarde is om marktwaarde te creëren. De 
winst moet immers worden ontdaan van de risicopremie die behoorde bij het type activiteiten 
die ondernemingen ten toon spreiden. Eerst wanneer er daarna nog een positief saldo resteert, 
is er sprake van marktwaarde. Bovendien kan de winstvergroting in de ene periode ten koste 
gaan van de winst in een andere periode zodat er per saldo misschien geen verbetering 
optreedt. Het grote misverstand in de kringen van de bedoelde critici van deze 
ondernemingsdoelstelling schuilt in de foutieve interpretatie als zouden ondernemingen de 
winst zonder risicocorrectie en op korte termijn moeten maximaliseren. Deze interpretatie 
blijkt onder andere uit uitspraken over het stijgingstempo van de gepubliceerde winst (per 
aandeel) dat (zonder risicocorrectie) zou worden afgedwongen door de financiële markten. 
Dat is echter een apert misverstand. Een dergelijk doel wordt voorzover bekend ook door 
geen enkel literatuurwerk verdedigd, mogelijk wel door een niet goed opgeleide commentator. 
De uit het streven naar niet-gecorrigeerde winst op korte termijn voortgekomen foutieve 
beslissingen zoals bepaalde overnames die hebben plaats gevonden en die later tot grote 
verliezen hebben geleid, kan men dan ook zeker niet toeschrijven aan het huldigen van de 
marktwaarde als doelstelling van de donderneming. Eerder is het tegendeel relevant. Als men 
deze doelstelling wel had nagestreefd, zouden dergelijke foutieve beslissingen juist 
achterwege zijn gebleven.  
 
Het lopen van risico door beslissers over ondernemingsproblemen wordt, in overeenstemming 
met de economische literatuur, in dit hoofdstuk gezien als een negatieve component van de  
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waarde van een onderneming. Dit uitgangspunt  sluit ook uitstekend aan bij de algemene 
ervaring inzake het gedrag van economische subjecten in casu beleggers en consumenten. 
 
3.8 Personeelsopties en risico-reallocatie  
 
Ook in een periode waarin de belangstelling voor personeelsopties heeft geleden onder 
invloed van aanzienlijk gedaalde aandelenkoersen, blijven optieregelingen van 
ondernemingen de gemoederen bezig houden. Een verschil met de direct achter ons liggende 
jaren is echter dat het onderwerp is verschoven van het debat over hoge optiewinsten naar 
onder andere het ontwikkelen van nieuwe regelgeving die erop is gericht de betrouwbaarheid 
van de financiële informatie van ondernemingen meer te garanderen in de richting van de 
spelers op de financiële markten.  Dit is een onvermijdelijke en toe te juichen ontwikkeling. 
 
Een personeelsoptie is een kooprecht op aandelen van de eigen onderneming dat door 
sommige ondernemingen wordt toegekend aan bepaalde werknemers. De werknemersrelatie 
is cruciaal, het gaat om een beloning van huidige en/of toekomstige arbeid. Dit kooprecht 
onderscheidt zich daardoor van een beursoptie op het aandeel van een onderneming die in het 
beleggingscircuit een rol van betekenis speelt. Men zou dan ook kunnen spreken van twee 
soorten aandelenopties: een personeels- of arbeidsoptie versus beursoptie. De personeelsoptie 
heeft betrekking op de prijs van de input van arbeid in het inkoop-, produktie- en 
verkoopproces. Hoewel hiermee een associatie ontstaat met de linkerkant van de balans, is de 
personeelsoptie geen reële of investeringsoptie. Het blijft een financiële optie omdat de 
waarde van een aandeel de onderliggende waarde is. Dit artikel gaat niet over de beursoptie 
maar over de personeelsoptie, in het bijzonder de optie die aan managers wordt toegekend. 
Voor de waardebepaling wordt vaak teruggegrepen op de beursoptie omdat er nog geen 
geschikte waarderingsformule bestaat voor  personeelsopties. 
  
Na de koersval sinds het voorjaar 2000 gaat het publieke debat nauwelijks over de verliezen 
die optiebezitters lijden maar lijkt de enige relevante vraag of opties moeten worden geboekt 
als kosten in de resultatenrekening van de uitgevende onderneming. Die vraag was eigenlijk 
ook al aan de orde in de jaren van de hausse op de effectenbeurzen en zelfs ver daarvoor 




3.9 Financieringstechnische gevolgen van aandeelgerelateerde beloningsvormen  
 
Elke honorering van arbeidsdiensten - expliciete en impliciete kosten - maakt deel uit van de 
kosten van arbeid in economische zin. Het toekennen van managementopties heeft tot gevolg 
dat de vorm van de traditionele beloning van arbeid in de vorm van een betaling in contanten, 
verandert. Van de contante geldvorm wordt overgeschakeld op de schuldvorm. 
Personeelsopties zijn een substituut voor een andere vorm van arbeidskosten. De 
onderneming stelt de vergoeding voor (reeds verrichte of nog te verrichten) arbeid uit tot een 
soms ver weggelegen tijdstip (looptijden van 5 tot 8 jaar zijn niet ongebruikelijk). Bovendien 
is de voldoening soms zelfs in meerdere opzichten voorwaardelijk; als de optiehouder niet 
verzoekt om verkoop van een aandeel, hoeft de onderneming niet te presteren maar soms 
moet aan bepaalde voorwaarden worden voldaan voordat de optie onvoorwaardelijk mag 
worden uitgeoefend. Tenslotte heeft de eventuele vergoeding op het latere moment meestal 
niet het karakter van geld maar van aandelen van de eigen onderneming. De onderneming ziet 
in die zin definitief af van de geldvorm voor dat deel van de arbeidsvergoeding. Het is wel 
mogelijk dat de onderneming de aandelen eerst inkoopt uit het roulerend bestand van reeds 
bestaande aandelen. Daarvoor moet dan wel een kasstroom worden betaald. Bovendien is het 
usantieel dat op een, aan een manager of ander personeelslid, uitgeleverd of verkocht aandeel 
ooit dividenden worden betaald hetgeen een nieuwe kasstroom tot gevolg heeft. 
Personeelsopties zijn ook financiële derivaten. Het is een afgeleid financieel instrument met 
het eigen aandeel als onderliggende waarde. 
 
De theoretische implicaties van de toekenning van opties voor de verschillende deelterreinen 
kunnen als volgt worden samengevat: 
 
a. De kaspositie wordt versterkt doordat een deel van de lonen en salarissen niet in contanten 
wordt uitbetaald. 
 
b. De hoeveelheid vreemd vermogen wordt vergroot, omdat de economische waarde van de 
optie als verplichting aan de werknemers op de balans behoort te verschijnen. De niet 
uitkering van arbeidskosten creëert een schuld aan de bezitters van de opties. Dit is in het  
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traditionele onderscheid eigen versus vreemd vermogen een voorbeeld van vreemd vermogen. 
Het bedrag van deze schuld staat in de jaren die volgen op de toekenning, nietvast, maar is 
een functie van de marktprijs van het aandeel. Deze schuld neemt toe (af) met een stijging 
(daling) van de marktprijs. Deze wordt gefinancierd door afboeking van het 
dienovereenkomstige verlies van het eigen vermogen of van het jaarresultaat. Het lijkt erop 
of, wat de boekwaardebalans betreft, sprake is van een ‘geruisloze onteigening’ van de 
aandeelhouders: naarmate de onderneming succesvoller is, is deze 'expropriation of wealth' 
groter. Dit is in feite niet het geval maar wordt veroorzaakt door de inadequate waarderings 
grondslag van de aandelen op de balans. Bij de marktwaardebalans die voor de financierings 
theorie en voor de treasury-afdeling van de onderneming een veel grotere betekenis heeft, is 
van een overheveling van vermogen geen sprake. Daar wordt de groei van vermogen 
zichtbaar in zowel een stijgende marktprijs van het aandeel als van de opties. 
 
c. De resultatenrekening wordt niet beïnvloed omdat er in een optieregeling sprake is van 
dezelfde economische kosten van arbeid ongeacht de vorm van de ‘betaling’. Het 
bedrijfsresultaat verandert derhalve niet afgezien van het verhoopte incentive-effect optreedt 
van het toekennen van de opties dat voortkomt uit meer inzet en toewijding van de 
medewerkers. 
 
d. De zeggenschapsverhoudingen worden in de toekomst mogelijk gewijzigd als gevolg van 
het uitoefenen van de managementopties. De concentratie van het aandelenbezit zal kunnen 
toenemen, zeker bij insiders tenzij deze snel verkopen. Deze concentratie kan een grote 
betekenis hebben voor tal van beslissingen o.a. voor het effectueren van fusies en overnames. 
 
e. De externe financiële verslaggeving zal speculatieve verliezen en winsten laten zien op de 
marktwaarde van de opties, tenzij de marktprijs van het aandeel nooit verandert tijdens de 
optielooptijd. De verwerking van het toekennen van personeelsopties in de financiële 
verslaggeving is een onderwerp dat de winst- en vermogensbepaling betreft. Bij de 
winstberekening dienen de economische kosten van de verstrekte opties te worden geboekt als 
arbeidskosten. Bij de vermogensbepaling dient de schuld aan de optiebezitters te worden 




f. Het corporate risk management zal moeten bewaken dat zich geen verstoringen van het 
investerings- en het financieringsproces zullen voordoen als gevolg van het toekennen en 
uitoefenen van managementopties.  
 
g. Optietoekenning leidt tot een verlaging van de 'cost of capital' van de onderneming omdat 
het activa-risico afneemt door de flexibilisering van de personeelskosten. Verlaging van deze 
kostenvoet vergroot de investeringsruimte en de economische waarde van  de onderneming. 
Daarbij spelen drie bronnen van risico-allocatie een rol.  
 
h. Van de, mogelijk mede door de optietoekenning ontstane, ‘totale’ marktwaardegroei gaat 
een deel naar de optiebezitters in de vorm van een stijging van de marktwaarde van de opties, 
het andere deel slaat neer in een per saldo stijging van de marktwaarde van de aandelen. Het 
gaat hierbij om een afgeremde stijging van de marktprijs. Als de stijging van de totale 
marktwaarde is bewerkstelligd door het incentive-effect van de managementopties, hebben 
deze aan hun doel beantwoord. Beide partijen, lastgever en lasthebber, zijn in dat geval beter 
af. Aanvankelijk bestaande agencykosten dalen. 
 
i. Het dividendbeleid van de optieverlenende onderneming zal mogelijk worden gewijzigd, 
omdat de waarde van managementopties daalt als en in de mate dat dividendbetalingen plaats 
vinden. Deze betalingen verlagen de marktprijs van het aandeel. Zolang de uitoefeningsprijs 
niet wordt aangepast, is dit een evident nadeel voor de bezitter van de opties. Dit leidt tot 
verstrengeling van belangen bij het management. 
 
3.10 Risico-gestaffelde vermogensstructuur 
 
Tabel 3.6 bevat de basisgegevens voor een cijfervoorbeeld dat de gevolgen van de toekenning 
van personeelsopties op de boekwaarde- en op de marktwaardebalans illustreert. In dit 
voorbeeld worden de aandeelhouders er per saldo op termijn ook beter van. Dat staat niet vast 
omdat in dit geval nadrukkelijk een gunstige ontwikkeling van de onderneming is 
verondersteld die tot een totale eigen goodwill van 28 heeft geleid op t=1. Verondersteld 
wordt dat de opties niet zijn afgedekt zodat de toeneming van de waarde van de opties moet 








Data:            Aantal  geldeenheden 
-  beginkas  op  t=0        100 
-  eigen  vermogen  op  t=0       100 
-  marktwaarde van de geplaatste aandelen op t=0      100 
-  marktwaarde van de op t=0 beschikbaar te stellen 
managementopties             15
11 
-  toeneming waarde opties op t=1 als gevolg van  
stijging  marktprijs  aandelen     3 
-  marktwaarde van de geplaatste aandelen op t=1      110 
   
 
 
toeneming van de waarde van de aandelen (28). Als de marktwaarde van de onderneming zou 
dalen, daalt ook de waarde van de opties maar nooit tot een negatief bedrag. Elke verdere 
afname van de netto contante waarde (‘eigen good-will’) komt dan ten volle voor rekening 
van de aandeelhouders. In onderstaande balansen is de optieschuld aan de werknemers steeds 
tegen de economische waarde opgevoerd, dus ook in de boekwaardebalans. 
 
Beginbalans vóór toekenning opties op t=0 
Kas                                                     100  Eigen vermogen                          100 
     ___       ___ 
100       100   
 
De marktwaarde van de op t=0 verleende opties komt ten laste van het eigen vermogen of 
wordt geactiveerd en afgeschreven over de jaren van de looptijd van de optie. In deze 




                                                 





Balans (in boekwaarden en marktwaarden) op t=0 
 
Kas                                                     100  Eigen vermogen                                       85 
  Optieschuld werknemers                         15 
        ___        ___ 
        100        100 
 
 
Balans (in boekwaarden) op t=1 
 
Kas                                                     100  Eigen vermogen                                        82 
  Optieschuld werknemers                          18 
        ___        ___ 
        100        100 
 
 
Balans (in marktwaarden) op t=1 
 
Kas                                                     100  Eigen vermogen (85+28-3)                      110 
Goodwill                                              28  Optieschuld werknemers                          18 
        ___        ___ 
128        128 
 
 
De onderneming heeft in dit eerste jaar in marktwaarde gemeten uitstekend gerendeerd. De 
totale gevormde eigen goodwill van 28 is voor 18/28 = 64% naar de optiehouders afgevloeid 
zodat slechts 10/28 = 36% resteert voor de aandeelhouders. Deze zien hun marktwaarde per 
saldo toenemen van 100 naar 110. De aandeelhouders zien hun marktwaarde niet toenemen 
met de volle 28 aan goodwill maar slechts met 25 omdat een bedrag van 3 toevalt aan de 
optiebezitters. Per saldo is de verbetering van de marktwaarde voor de aandeelhouders slechts 
10 omdat ze eerst 15 hebben geïnvesteerd in toegekende opties zonder daarvoor te zijn 
vergoed. 
 
Zou de ondernemingsgoodwill veel lager zijn geweest bijvoorbeeld 12 en zou de waarde van 
de opties hierdoor zijn gedaald van 15 tot bijvoorbeeld 9 dan zou er een vermogensoverdracht 
ten gunste van de aandeelhouders zijn opgetreden van 6 (namelijk 15-9). De waarde van de 
optieschuld past zich opnieuw aan, nu echter in neerwaartse richting hetgeen gunstig is voor 
de aandeelhouders. De totale opbrengst voor de aandeelhouders zou nu slechts (3/100=) 3% 
hebben bedragen (was 10/100 =10%). Zonder het voordeel van de gedaalde optieschuld zou 




Balans (in marktwaarden) op t=1 
 
Kas                                                     100  Eigen vermogen [85+12-(-6)]                 103 
Goodwill                                              12  Optieschuld werknemers                            9 
        ___        ___ 
        112        112 
 
Twee belangrijke conclusies zijn:  
 
a. Er treedt een verdeling van de totaal gevormde goodwill of meerwaarde op over 
aandeelhouders en optiebezitters. De ontstane meerwaarde van de onderneming komt niet 
langer geheel toe aan de aandeelhouders (zoals in een situatie zonder opties meestal het geval 
is ), maar wordt voortaan verdeeld tussen de aandeelhouders en de optiehouders. Dat is niet 
onlogisch omdat optiehouders potentiële aandeelhouders zijn.  
 
b. Er treedt ook een verdeling van het risico op. 
Beide partijen - optie-ontvangers en aandeelhouders - lopen risico. Het grootste risico lopen 
de optiebezitters omdat ze een financieel derivaat met een hoge prijselasticiteit in handen 
hebben. De betacoefficiënt van een call optie, in het Capital Asset Pricing Model bepalend 
voor de hoogte van het risico, is altijd (meestal aanzienlijk) hoger dan van het onderliggende 
aandeel. 
 
Naar risico gestaffeld nestelen personeelsopties zich op een marktwaardebalans boven de 




Marktwaarde activa                            …..  Marktwaarde van de  
geschreven personeelsopties             ….. 
  
  Marktwaarde van de aandelen           ….. 
  
  Marktwaarde van de leningen 
en overige schulden (aan  
niet-optiebezitters)                              ….. 
     ___       ___ 





De aandeelhouders profiteren van de intrede van nieuwe risicodragers: hun risico neemt af. In 
goede tijden zal de marktwaarde van hun aandelen minder stijgen, maar in slechte tijden ook 
minder dalen. Hoe meer opties er uitstaan, hoe groter de risicoreductie voor de 
aandeelhouders omdat de totale waarde van de toegekende opties (die verloren kan gaan) 
toeneemt. De conclusie luidt dat de onderneming een interessante risico-reallocatie tot stand 
heeft gebracht door het management (en eventueel ook andere werknemers) opties toe te 
kennen. Een beperking is dat de verliesdeling niet verder reikt dan de waarde van de opties. 
Daartegenover staat dat het aantal toegekende opties zeer groot kan zijn. 
 
Concluderend blijkt dat het toekennen van personeelsopties een onderneming drie 
onderscheiden en belangrijke voordelen oplevert die alle de marktwaarde van de onderneming 
vergroten. Dit zijn: de verbeterde beschikbaarheid van medewerkers, de flexibilisering van de 
uitgaven in verband met arbeid, en de reductie van het illiquiditeitsrisico bij gegeven 
investeringsplannen. Daartegenover staat het risico dat optiebezitters op korte termijn hoge 
agencykosten veroorzaken door de hebzucht op korte termijn  ruim baan te geven. Deze doen 
afbreuk aan de doelstelling van marktwaardecreatie. Het saldo is bepalend voor het 
bedrijfseconomische oordeel over optieregelingen. 
 
3.11  Personeelsopties en winstverwatering 
 
Uitoefening van de optie leidt mogelijk tot afgifte van een extra aandeel, tot ontvangst van het 
bedrag van de uitoefeningsprijs en tot eventueel een verlies omdat de marktprijs per aandeel 
hoger is dan de uitoefeningsprijs. Bij de uitoefening van personeelsopties betaalt de 
optiebezitter de uitoefeningsprijs van het aandeel aan de onderneming. Daartegenover wordt 
een aandeel van de onderneming verkregen. Gewoonlijk is de uitoefeningsprijs vastgesteld op 
het niveau van de marktprijs die gold ten tijde van het verstrekken van de optie. 
 
Hiervan uitgaand heeft het uitoefenen van een personeelsoptie door een werknemer voor de 
onderneming de betekenis van een emissie van aandelen tegen de beurskoers van het tijdstip 
van optieverlening. Dit is hetzelfde als wat er gebeurt wanneer aandelen op dat moment 
onderhands worden geplaatst bij een institutionele belegger tegen beurskoers. Van 




Er kunnen zich twee verschillende situaties voordoen: 
 
a) Door initiële inkoop van eigen aandelen of het kopen van een call optie op de dag van het 
ingaan van de optie-overeenkomst is het aantal geplaatste aandelen constant gebleven. Er is 
dan per saldo geen speculatieverlies als de werknemer uitoefent. Er is evenmin een 
uitbreiding van het aantal aandelen. Wel is de winst gedaald met de vermogenskosten van de 
in eigen aandelen belegde som, maar de winst zal ook stijgen, namelijk met het rendement 
van de herinvesteerde uitoefeningsprijs van de optie. In totaal gezien kan de winst per aandeel 
derhalve toenemen, afnemen of gelijk blijven. 
 
Als de inkoop eerst plaats vindt op het moment van uitoefening van de optie, ontstaat een 
speculatieverlies dat de winst verlaagt. Er is in dit verband een daling van de winst per 
aandeel echter niet als gevolg van een uitbreiding van het aantal geplaatste aandelen maar als 
gevolg van het speculatieverlies. 
 
b) Het aantal geplaatste aandelen neemt toe. 
 
Ook in dit geval ontvangt de onderneming de uitoefeningsprijs in de kas. Deze zal vervolgens 
worden geïnvesteerd in de onderneming of voor schuldaflossing worden bestemd. Het 
rendement van deze herinvesteerde uitoefeningsprijs of de bespaarde rente na belasting is dan 
bepalend voor de vraag met welk bedrag de totale winst toeneemt en dus ook voor de vraag of 
de winst per aandeel na uitoefening eventueel lager is dan daarvoor. Dat is afhankelijk van de 
rentabiliteit over het marginaal te investeren vermogen, derhalve over de uitoefeningsprijs. In 
de meeste gevallen zal de winst per aandeel eerder toe- dan afnemen (Duffhues, 2000).  
 
De conclusie luidt dat in het algemeen geen verwatering van de winst per aandeel zal 
optreden, mits het rendement op de herinvestering van de uitoefeningsprijs niet exceptioneel 
laag is. In concreto  mag het rendement om verwatering te voorkomen niet lager zijn dan de 
reciproke van de koers/winst-verhouding die bestond voordat de opties worden uitgeoefend. 




Voorwaarde voor afwezigheid van verwatering van de winst per aandeel (wpa) als gevolg van 
optie-uitoefening is 
 
Wpa  (2)  >  wpa  (1)          [3.1] 
 
zodat  W(2)/(n+m)  >  W(1)/n         [3.2] 
 




Als r = rendement over bij optieuitoefening gestort bedrag en X = uitoefeningsprijs optie geldt 
 
W(2)  =  W(1)  +  r.  X.m        [3.3] 
 
 
Voor ‘at the money’- opties geldt X = P(0) waarin P(0) = actuele marktprijs van een aandeel 
waarna [3.3] overgaat in [3.4]. 
 
W(2)  =  W(1)  +  r.P(0).m         [3.4] 
 
 
Substitutie van [3.4] in [3.2] geeft  
 




r >  [W(1) / n] / P(0) = wpa(1) / P(0)             [3.6] 
 
 
Om verwatering van de winst per aandeel te voorkomen moet het rendement over de 
uitoefeningsprijs ingeval van ‘at-the-money’-opties tenminste gelijk zijn aan de reciproke van 
de koers/winst-verhouding. Voor typische groei-ondernemingen met een k/w-verhouding van 
bijvoorbeeld 20 betekent dit dat zolang tenminste 5% wordt verdiend over de 
uitoefeningsprijs, geen verwatering van de winst per aandeel optreedt. Dit is een lage eis. 
Zelfs voor meer gerijpte ondernemingen is de eis slechts 10% als men uitgaat van een 
koers/winst-verhouding van 10. Rendementen van 10% over eigen vermogen  bij gerijpte 




3.12  De commotie over de optieboekingen 
 
3.12.1 Boeking in de resultatenrekening 
 
Vele artikelen in de binnen- en buitenlandse pers zijn besteed aan de vraag of de kosten van 
opties moeten worden geboekt en zo ja tegen welke waarde. In 1993 strandde een poging van 
de Amerikaanse Financial Accounting Standards Board (FASB) om ondernemingen te 
verplichten opties tegen marktwaarde op te nemen in de resultatenrekening. In plaats daarvan 
resulteerde na verzet uit het bedrijfsleven en het Amerikaanse congres een afgezwakt 
voorschrift: de kosten van opties moesten hetzij in een voetnoot worden verwerkt hetzij in de 
resultatenrekening maar dit laatste werd wel aanbevolen. 
 
Voor economen is de vraag of optiekosten moeten worden geboekt een tamelijk retorische, 
zoniet absurde vraag omdat zij zijn opgeleid met het inzicht dat alle arbeidskosten ongeacht 
de vorm als kosten moeten worden geregistreerd in de resultatenrekening van een 
onderneming. Hoewel tot voor kort over deze vraag buiten de kring van economen negatief 
werd gedacht, is er sinds enige tijd een verheugende doorbraak te constateren.  De 
boekhoudschandalen bij de Amerikaanse onderneming Enron in 2002 hebben, zo lijkt het, een 
belangrijk aandeel in deze doorbraak gehad.  Sindsdien zijn opmerkelijk veel ondernemingen  
overstag gegaan in hun verzet tegen het boeken van optiekosten in de resultatenrekening. 
Voorbeelden zijn Coca-Cola, General Electric, Amazon en Cisco. Ook de organisaties van 
accountants zoals het IASB en de FASB zijn uiteindelijk  met voorstellen gekomen tot 
verheldering van de optiesituatie bij beursfondsen. In Europa gaan nieuwe regels in 2005 in 
(verwezen wordt naar Blij, Lavisa en Mertens, 2003). In de academische literatuur is tot nu 
toe weinig aandacht besteed aan de administratieve verwerking van personeelsopties. Een 
gunstige uitzondering is het artikel van Braam en Dijksma (1999). 
 
De tegenstanders van boeking in de resultatenrekening argumenteerden in het algemeen als 
volgt:  
- Door optiekosten op te nemen, zal de winst dalen en dit is slecht voor de sector waarin de 
onderneming werkzaam is of woorden van gelijke strekking.   
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- Opties hebben niets van doen met de resultaten van de onderneming maar zijn object van 
een transactie tussen de aandeelhouders en de optieverkrijgers. Deze transacties gaan buiten 
de onderneming om. 
- Optiekosten verwerken in de resultatenrekening betekent een dubbeltelling omdat de   
aandeelhouders al een verwatering hebben moeten accepteren  
- Opties zijn van cruciale betekenis om goede medewerkers te kunnen aantrekken 
- Het gedwongen boeken van de kosten van opties ten laste van de winst zal tot gevolg hebben 
dat vele personeelsoptieregelingen zullen worden gestaakt en dat grote schade aan de 
motivatie van het personeel van ondernemingen zal worden toegebracht. 
 
Deze argumenten zijn verre van steekhoudend. Het eerste argument komt overeen met een 
pleidooi om  bedrog toe te staan indien de winst daardoor kan worden vergroot. Het tweede 
argument gaat ervan uit dat niet de onderneming maar de aandeelhouders ‘en privé’ de opties 
verstrekken. Dit is apert onjuist. Argument drie is ook onjuist omdat kosten van opties andere 
personeelskosten die wel zouden worden geboekt, vervangen. Als de winst sterk stijgt onder 
invloed van de extra inspanningen van de optiebezitters, zal mogelijk helemaal geen 
verwatering ontstaan ondanks het grotere aantal aandelen. Het vierde argument is op zichzelf 
juist  maar zegt niets over de boekingswijze. Het vijfde argument houdt een dreiging in en 
geeft niet aan welke relatie er bestaat tussen de boekingswijze van opties en de incassering 
van voordelen van het bezitten van opties. 
 
Wat wel opvalt, is de nadruk die wordt gelegd op de betekenis van aandelenopties als 
motiverende factor, dus als incentive. In diverse uitspraken wordt daarbij een onderscheid 
gemaakt tussen de betekenis van optieprogramma’s als scheppers van een verhoogde 
betrokkenheid en verplichting naar het bedrijf enerzijds en het belonen van de feitelijke 
prestaties anderzijds. Daarbij zou het gaan om het eerste. De verplichtstelling van de boeking 
als kosten zal geen bijdrage leveren aan de door regeringen gewenste financiële participatie 




3.12.2  Boeking van de optieverplichting in de balans 
 
Groeit langzaam maar zeker communis opinio over de vraag of de kosten moeten worden 
geboekt in de resultatenrekening, een tweede boekingsvraag wordt nog steeds weinig gesteld. 
Dit is de vraag of opties behalve in de resultatenrekening niet ook  in de balans moeten 
worden verwerkt. Mijn antwoord daarop is bevestigend om de eenvoudige reden dat het 
financiële instrumenten zijn die door de onderneming worden uitgegeven, in dit geval aan 
werknemers. Het gaat om ‘geschreven’ opties, dus om effecten die in dit geval het karakter 
van latente schulden bezitten die ressorteren onder de categorie Voorzieningen. Het gaat om 
een post die wat dat betreft vergelijkbaar is met Voorziening latente belastingverplichtingen 
en Voorziening Pensioenverplichtingen . Door deze schulden tegen marktwaarde op te nemen 
(zoals hierboven geïllustreerd), is men tevens in harmonie met het recente voorstel van de 
IASB om alle financiële instrumenten te verwerken in de balans en de voor- en nadelen te 
tonen in de resultatenrekening . 
 
3.12.3 Boeking bij optie-uitoefening 
 
Managementopties zijn weliswaar beloningsinstrumenten maar de vorm is die van financiële 
derivaten. Dit zijn afgeleide financiële instrumenten waarvan de waarde afhankelijk is van de 
waarde van een onderliggende waarde, in dit geval is dat het aandeel. Een managementoptie 
is derhalve een volwaardig financieel instrument dat zoals alle andere financiële instrumenten 
op de balans zou dienen te verschijnen. Behalve de invloed in het jaar van toekenning en de 
bij- en afboekingen van mutaties in de marktwaarde gedurende de looptijd zijn er ook 
financieringsinvloeden bij uitoefening van de opties. Hierbij zijn er twee mogelijkheden: a) er 
worden nieuwe aandelen uitgegeven b) levering vindt plaats uit een voorraad ingekochte 
eigen aandelen. 
 
In het eerste geval ontvangt de onderneming bij uitoefening de uitoefeningsprijs die de 
liquiditeitspositie versterkt. Hiertegenover nemen de post aandelenkapitaal en agioreserve toe. 
Tegelijk vervalt een schuld aan de optiehouders: de uitleveringsverplichting wordt ingelost. 
De onderneming geeft een hogere waarde af dan de uitoefeningsprijs bedraagt. Het verschil is  
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gelijk aan de marktwaarde van de vervallen schuld. De journaalpost voor een willekeurig 
gekozen cijfervoorbeeld is: 
 
Kas       110 
Schuld verleende managementopties       20 
aan  Geplaatst  aandelenkapitaal     80 
aan Agioreserve (gestort in contanten)      30 
aan Agioreserve (ontstaan door schulddelging)    20 
 
Als uitvloeisel van de boeking tegen marktwaarde van de opties, is het inleveren van de opties 
bij uitoefening te interpreteren als een gedeeltelijke betaling van de marktprijs van het te 
ontvangen aandeel. Het andere deel is de uitoefeningsprijs zelf die wordt verdeeld over Kas, 
Geplaatst Aandelenkapitaal en Agioreserve. 
 
Men kan de uitoefening ook als volgt voorstellen. De onderneming plaatst aandelen tegen de 
marktprijs van het tijdstip van uitoefening (in dit voorbeeld impliciet 130) maar krijgt slechts 
110 in de kas omdat ze nog 20 schuld had die ze nu heeft afgelost met het dure aandeel. 
 
Als geen nieuwe aandelen in omloop worden gebracht maar er geleverd wordt ten laste van 
ingekochte eigen aandelen (= geval b), is de boekingswijze als volgt: 
 
Kas      110 
Schuld verleende managementopties   20 
aan ingekochte eigen aandelen      130 
 
 
3.12.4  Andere met opties samenhangende boekingen 
 
Ook kunnen er andere activa- en passivaposities in het kader van optieregelingen ontstaan. 
Het is bijvoorbeeld niet ongebruikelijk om werknemers leningen te verstrekken door de 
onderneming ter financiering van de belastingdruk op de waarde van verstrekte opties en/of 
ter financiering van de uitoefeningsprijs als optiebezitters overgaan tot uitoefening bij de  
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vennootschap maar het bedrag gelijk aan de uitoefeningsprijs niet beschikbaar hebben. In al 
deze gevallen ontstaat een vordering op de werknemers uit hoofde van Financiële Vaste 
Activa u/g. Veelal betreft het een renteloze vordering. De kosten van deze afgeleide optiepost 
worden gedragen door de aandeelhouders. Als de marktprijs van het aandeel later daalt en de 
opties niet worden uitgeoefend, is de schuld uit hoofde van de lening mogelijk geheel of 
gedeeltelijk niet afbetaald. Wel is zij veelal renteloos. Het is belangrijk om in te zien dat 
vanuit de onderneming gezien deze renteloze lening u/g een vervangend bindend element is 
om de betreffende werknemers te binden aan de onderneming nadat de optie zelf heeft 
gefaald. De optie leeft in die zin als het ware voort ook al verkeert ze materieel in coma. 
Verstrekte leningen nemen aldus gezien de functie van de teloor gegane optie over. De 
gederfde renteopbrengst is in feite een deel van de personeelskosten. 
 
Bij uitoefening van de optie moet de optiebezitter de uitoefeningsprijs van de optie storten bij 
de onderneming. Indien het hiertoe benodigde bedrag geheel of gedeeltelijk door de 
onderneming wordt verstrekt, is eveneens sprake van een lening u/g die al dan niet renteloos 
wordt verstrekt. 
 
Voorzover een lening u/g niet wordt afgelost, heeft de onderneming een verlies. Dit is een 
uitvloeisel van het kredietrisico op verstrekte optieleningen. De uitoefening zelf heeft tot 
gevolg dat aandelen worden uitgegeven die worden weggeboekt tegen aandelen die reeds in 
portefeuille zijn of die nieuw worden gecreëerd. In dit laatste geval neemt het eigen vermogen 
toe met het bedrag van de uitoefeningsprijs van  de optie en verdwijnt de schuld wegens 
uitstaande opties. In het eerste geval verdwijnt de post Aandelen in portefeuille die in 
Nederland in het algemeen als negatieve component van het eigen vermogen moet worden 
geboekt zodat ook dan het eigen vermogen toeneemt. 
 
3.13 Verantwoording: timing en waardering 
 
Twee andere dan de hierboven besproken boekhoudkundig georienteerde vragen staan bij 
economen veeleer centraal in de branding. Dit zijn de vraag op welk tijdstip en tegen welke 




Drie mogelijkheden dienen zich aan wat betreft het tijdstip van boeking:  
a) het tijdstip van toekenning 
b) het tijdstip van vesting d.i. het tijdstip waarop de optie onvoorwaardelijk wordt en derhalve 
vrij kan worden uitgeoefend gedurende een zekere periode 
c) het tijdstip van uitoefening. 
 
Bij de waarderingsvraag zijn er twee gangbare antwoorden:  
a) de marktwaarde van de opties 
b) de intrinsieke waarde van de opties (dat is het niet-negatieve verschil tussen de marktprijs 
van het aandeel en de uitoefeningsprijs van de optie). 
 
In dit hoofdstuk wordt in het kader van deze mogelijkheden een boeking bepleit zowel in de 
resultatenrekening als de balans, beide tegen marktwaarde en wel op het moment van 
toekenning respectievelijk op alle volgende balanstijdstippen tijdens de looptijd van de optie. 
In paragraaf 3.13.1 wordt eerst ingegaan om de timing-vraag. Daarna volgt een korte 
beschouwing over de waarderingsvraag. 
 
3.13.1  De keuze van het boekingstijdstip 
 
Beziet men de optie als deel van een arbeidsbeloning (zoals hierboven bepleit) dan is het 
tijdstip van toekenning bepalend voor de boeking. Op dat tijdstip komt immers de 
overeenkomst tot stand tussen de onderneming en de optieverkrijger. Deze laatste ziet op dat 
tijdstip af van een alternatieve beloning voor opties bijvoorbeeld een betaling in contanten als 
normaal salaris of als bonus. Ook al is de optie mogelijk nog “voorwaardelijk”, dan is de optie 
op dat tijdstip toch verleend maar is alleen nog niet “effectief”. Dit eventueel voorwaardelijke 
karakter heeft invloed op de waarde van de optie (die lager zal zijn), niet op de vraag of zij 
bestaat. Ook de International Accounting Standards Board (IASB) opteert voor het tijdstip 
van toekenning van de opties als het relevante boekingstijdstip. Ook fiscaal zou indien men 
dit standpunt consequent volgt, de optie bij de verkrijger moeten worden belast per het tijdstip 
van toekenning en bij de verstrekker als kosten moeten worden geaccepteerd. Of daarop 




Kiest men voor het einde van de vestingperiode als het juiste boekingstijdstip dan is men te 
laat. Op dat tijdstip wordt de optie onvoorwaardelijk zodat de kans dat de optie wordt 
uitgeoefend, toeneemt, meer niet. Een optie die al bestond, neemt daardoor in waarde toe. Dat 
kan met een gewone schuld ook gebeuren. Toch is dat voorzover bekend geen reden om die 
schuld aanvankelijk niet te boeken. 
 
Ook het tijdstip van uitoefening is ons inziens niet relevant als tijdstip voor de kostenboeking. 
De voorstanders van deze boeking huldigen wel een heel vreemde gedachte omdat de optie 
dan niet tot leven komt maar juist vervalt. Het boeken van kosten van een 
beloningsinstrument op het tijdstip dat het instrument zelf dood gaat, lijkt op het spannen van 
het paard achter de wagen.  Ook de redenering dat op het tijdstip van uitoefening van de optie 
de werkelijke optiekosten bekend zijn en dan pas kan worden geboekt gaat niet op omdat alle 
waardemutaties van de optie sinds de dag van toekenning niet als optiekosten kunnen worden 
gekwalificeerd maar als speculatieverliezen/winsten. De treasury belast met het risk 
management is vanaf de dag van toekenning immers verantwoordelijk voor de afdekking van 
het risico van waardestijging van de optie. De band met personeelskosten is doorbroken vanaf 
de dag van toekenning. 
 
De twee genoemde “alternatieve” tijdstippen verhullen het bestaan van kosten op een eerder 
tijdstip en voeren de winst vanaf toekenning kunstmatig op. Een onderneming die haar te 
publiceren winst wenst op te voeren, zou eenvoudigweg contante salarissen kunnen 
substitueren door opties. 
 
Samenvattend is het enige correcte boekingstijdstip het tijdstip van toekenning van de opties. 
De boeking dient zowel in de resultatenrekening als in de balans plaats te vinden. Het niet 
uitbetalen van arbeidsbeloning in de kasvorm creëert een schuld die als verplichting in de 
balans thuis hoort. Deze schuld dient jaarlijks te worden geherwaardeerd tegen de 
marktwaarde en geboekt als speculatieresultaat op geschreven opties.  Dat betekent dat de 
schuld toeneemt als de aandelenkoers is gestegen, en daalt als de aandelenkoers is gedaald. 
Hieruit blijkt ook duidelijk de risicodeling die tussen aandeelhouders en werknemers impliciet 




Door de hierboven bepleite kosten van opties te boeken zal de winst in het algemeen dalen 
omdat de tijdswaarde als een serieuze component van de waarde van de optie wordt 
beschouwd. Correcte boeking zal dus ook de winst per aandeel doen dalen. Daarnaast zullen 
speculatieresultaten hun invloed doen gelden. Deze invloeden kunnen positief en negatief 
zijn. 
 
3.13.2 De  waarderingsvraag 
 
Het antwoord op de vraag tegen welke waarde opties moeten worden verwerkt, is tot op de 
dag van vandaag omstreden. Aan de ene kant zijn er de voorstanders van de toepassing van 
het Black-Scholes model ter bepaling van de waarde van de geschreven call optie. Hoewel de 
betreffende auteurs gewoonlijk erkennen dat dit model niet is ontwikkeld voor het waarderen 
van een personeelsoptie, gebruikt men toch dit model met de aantekening dat dit een redelijke 
benadering van de werkelijke waarde oplevert. Anderzijds zijn er auteurs die  de 
tekortkomingen van het Black & Scholes-model voor het waarderen van personeelsopties 
breed uitmeten en hierop correcties  toepassen (Meulbroek, 2001; Hall en Murphy, 2002). 
Deze beijveren zich om een meer realistische waarde af te leiden die rekening houdt met de 
verschillende beperkingen die optiebezitters moeten eerbiedigen zoals het niet kunnen 
verhandelen van hun opties en het veelal niet meteen uitoefenbaar zijn van personeelsopties. 
Ook speelt in hun analyse een belangrijke rol het feit dat managers vaak risico-afkerig zijn en 
weinig gediversifieerde rijkdom bezitten. Deze auteurs schatten de waarde van 
personeelsopties voor de optiebezitters belangrijk lager in dan de waarde volgens het B/S-
model. Daarbij gaat het al gauw om 30% à 50%. Wij tekenen hierbij aan dat het belangrijk is 
om ook rekening te houden met opwaartse krachten op de waarde van personeelsopties zoals 
de mogelijkheid om het koersniveau van aandelen en daarmee de waarde van de gehouden 
opties te beïnvloeden. Deze eigenschap kan ’goud’ waard zijn wanneer het management de 
financiële rapportage van de onderneming inkleurt op basis van het eigen belang van de 





3.14 Het potentiële belangenconflict rondom personeelsoptieregelingen 
 
Tijdruimtelijk ontstaat in het optiebeloningsmodel het risico dat de managers de 
ondernemingsprestaties op korte termijn opstuwen (met alle ter beschikking staande 
middelen) met het doel om een deel van het upside potential naar zich toe te halen zonder zich 
te verdiepen in de vraag naar de langetermijneffecten van hun gedrag. Slagen ze in deze opzet 
(vergelijk Van Rooijen, 2002, en Van der Goot, 2003, die aanwijzingen zien in de richting 
van winststuring), dan kunnen ze aanvankelijk zelfs wijzen op hun grote verdiensten als 
bekwame managers. Het is echter niet uitgesloten dat dit positieve onthaal omslaat in een 
dedain als dit leidt tot zodanige managementbeslissingen dat ondernemingen als gevolg van 
kortzichtige beslissingen vervolgens diep het dal inschieten waarvoor de aandeelhouders 
opdraaien. De manager wordt dan weliswaar mogelijk ontslagen of is op eigen initiatief 
verdwenen, in het voor hem slechtste geval wordt hij gerechtelijk vervolgd, maar het zijn de 
aandeelhouders die de verliezen moeten dragen. Het verschil in tijdshorizon tussen degelijke 
en op lange termijn denkende externe aandeelhouders en speculatief opererend management is 
hierbij doorslaggevend. Het specifieke agencyprobleem neemt hierbij gewoonlijk de vorm aan 
van een ongecontroleerde expansiedrang van het management, daartoe in staat gesteld door 
een hoge free cash flow. Wanneer deze drang tot hoge verwachtingen over de toekomstige 
prestaties van de onderneming heeft geleid, en de beurskoers dienovereenkomstig is gestegen, 
incasseert men de optiewinst door na uitoefening onmiddellijk te verkopen. Een latere 
terugval of zelfs ineenstorting van de onderneming deert het management niet meer. 
 
De vraag rijst op welke wijze de belangentegenstelling die ook bij de toekenning van opties 
kan ontstaan tussen de aandeelhouders en de managers kan worden overbrugd. Hiervoor 
bestaan in theorie verschillende mogelijkheden die kunnen worden aangeduid als corporate 
governance mechanismen. 
 
3.14.1 Feitelijk alleen-eigenaar 
 
De meest logische stap is dat de managers zelf eigenaar worden van de onderneming, dus 
100% eigenaar van alle aandelen. Het probleem is dan opgelost maar daarmee wordt het kind 
met het badwater weggegooid. De scheiding van leiding en eigendom ligt juist ten grondslag  
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aan het bestaan van de moderne publieke onderneming.  Van deze scheiding worden voor de 
aandeelhouders juist grote voordelen verwacht. 
 
3.14.2 Gedwongen partiële aandelenaankoop 
 
Een oplossing die soms wordt genoemd is de gedwongen aanschaf van pakketten aandelen 
door het management zodat deze meelijden als de externe aandeelhouders moeten lijden.  Een 
betere afstemming van belangen is nauwelijks denkbaar, zo lijkt het. Toch kleven ook aan 
deze oplossing zwaarwegende haken en ogen. In de eerste plaats is er de reeds genoemde 
risico-accumulatie ter zake van human capital en financial capital die managers op rationele 
gronden wegens gebrek aan diversificatie niet wensen. De positie van een manager is op dat 
punt nu eenmaal een geheel andere dan die van outside-aandeelhouders die specifiek risico in 
belangrijke mate kan wegdiversifieren door portefeuillevorming à la Markowitz. Managers 
zijn juist zeer afhankelijk van de gang van zaken bij de ondernemingen waar zij werkzaam 
zijn. Dezelfde behoefte aan risicobeperking die de outside-beleggers kennen, is ook eigen aan   
managers. Naarmate het onsystematisch risico groter is, zullen zij eerder willen verkopen 
hetgeen in de werkelijkheid dan ook gebeurt (onder andere Meulbroek, 2000).  
 
Daarmee is echter niet alles gezegd. Is verkoop niet toegestaan, dan zal een manager zoveel 
mogelijk risicopremie wensen te ontvangen door de prijs van zijn arbeid te verhogen 
bijvoorbeeld door het bedingen van een vorstelijke gouden handdruk bij een onverhoopt 
echec. Gedwongen risico-accumulatie bij de managers zal aldus worden beantwoord met een 
hogere arbeidsinkomenseis. Dit is een verwaarloosd aspect in de literatuur. De externe 
aandeelhouders betalen in een dergelijke situatie via verlaagde kasstromen  mogelijke 
aandelenverliezen van de potentieel verkopende insiders. In de tweede plaats is het mogelijk 
om via privétransacties de gedwongen aandelenpositie teniet te doen  door het verkopen van 
aandelen hetzij op de contante markt hetzij met behulp van derivaten. Het kopen van putopties 
of het verkopen van aandelenfutures zijn de  meest voor de hand liggende strategieëen.  
 
Meulbroek (2000) rapporteert dat in de Amerikaanse internetsector de behoefte aan correctie 
van het gebrek aan diversificatie als gevolg van risico-aversie bij managers zo groot is 
gebleken dat de verkoopprijs van aandelen die men niet wenst te bezitten, er zelfs nauwelijks  
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toe doet. Zij berekent in een fictief cijfervoorbeeld dat de verkoopprikkel aanwezig blijft 
zolang de koers van het aandeel minder dan 55% onder de fundamentele waarde ligt.  De 
volatiliteit van een belegging in de Standard & Poor’s 500 Index was in 1998 slechts 22% 
tegenover 113% bij belegging in een typische internet-onderneming. Er valt dus voor 
managers in internetbedrijven die een gedwongen aandelenpositie aanhouden, heel wat weg te 
diversifieren desnoods tegen afbraakprijzen.  
 
Uiteraard is een snelle verkoop van uit opties verkregen aandelen des te aantrekkelijker 
wanneer de manager eerst zijn arbeidsinkomen heeft weten op te schroeven als compensatie 
voor het verhoogde risico en vervolgens, ingeval van succes, na optie-uitoefening de 
verkregen aandelen zo snel mogelijk van de hand te doen en daarmee alsnog te diversifieren. 
Door onmiddellijke verkoop snijdt het mes in voorkomende gevallen aan twee kanten: de 
inkomenskant en de optiekant. Als managers erin slagen het diversificatie-ongemak, zoals 
hierboven genoemd, af te wentelen in extra salariseisen, is dit een mogelijke verklaring 
waarom ze toch accoord gaan met gedwongen aandelenposities: specifiek risico wordt dan 
vergoed met specifieke kasstromen richting managers. Van een aantasting van de waarde van 
hun arbeid ingeval van gedwongen aandelenposities is dan per saldo geen sprake. Het 
toestaan van een snelle verkoop van aandelen na optie-uitoefening is dan niet nodig. Men mag 
er immers van uitgaan dat de managers hun salariseisen al hebben aangepast teneinde dit 
risico te kunnen aanvaarden. Het aanhouden van gedwongen aandelenposities zou dan niet 
onredelijk zijn. Dat neemt niet weg dat zodra men de kans krijgt de aandelen snel zullen 
worden afgestoten.  
 
Recentelijk hebben ook Veld en Veld-Merkoulova (2002) benadrukt dat aandelenposities 
behalve tot grote winsten (waarover de maatschappij zich gewoonlijk kritisch uitlaat) ook tot 
grote verliezen kunnen leiden. Zij illustreren dit in lijn met Meulbroek (2000) met 
berekeningen voor een hypothetische gedwongen belegging in aandelen van de Nederlandse 
ICT-beursonderneming  CMG. Inhakend op de hierboven ontwikkelde gedachte rijst echter de 
vraag welke extra kasstromen bij voorbaat reeds richting managers zijn afgevloeid of nog 




3.14.3 Synthetisch aandeelhouderschap 
 
Een alternatief dat op kleinere schaal zo dicht mogelijk aansluit bij het ideale 100% 
aandeelhouderschap is dat de managers een call optie kopen en een putoptie verkopen, beide 
op het eigen aandeel met dezelfde uitoefeningsprijs en looptijd. Door deze constructie wordt 
gedurende een lange periode dezelfde longpositie op het aandeel verkregen als met een echt 
aandeel. We noemen dit een een synthetisch aandeelhouderschap. De onderneming kan het 
verkooprecht tegen een afgesproken prijs jegens de managers uitoefenen. Deze worden 
daarmee rechtstreeks verantwoordelijk worden voor een slechte gang van zaken. 
 
Alleen de echte aandeelhouders oefenen in deze constructie het stemrecht uit. Synthetische 
aandeelhouders bezitten immers geen stemrecht. Dit zou geen bezwaar zijn omdat de control 
voor de leiding schuilt in hun functioneren als managers waarmee ze de gang van zaken 
rechtstreeks kunnen beïnvloeden. 
 
Het winstpunt van synthetisch aandeelhouderschap is dat deze regeling behalve winstkansen 
ook onbeperkte verlieskansen in zich draagt. Hierdoor worden managers gestraft voor zwakke 
prestaties. Dat perspectief zal op papier disciplinerend werken ten aanzien van de managers. 
Voor de aandeelhouders oogt dit daarom als een aantrekkelijke oplossing temeer omdat zij het 
stemrecht behouden maar de managers zien hun risico aanzienlijk toenemen. Deze hadden 
reeds een werkgelegenheidsrisico. Daar komt nu bij een verliesrisico in het financiële vlak 
zodat een cumulatie van risico zou ontstaan. Als pakket zullen de managers dit niet positief 
waarderen tenzij er hoge premies voor worden betaald in de vorm van extra risicopremies in 
de vorm van salarisverhogingen. Dit gaat ten koste van de kasstromen van de onderneming en 
daarmee van de aandeelhouders zodat deze hun eigen bescherming moeten betalen. 
Bovendien zal de putoptie een betalingsverplichting kunnen oproepen die een aanzienlijk 
kredietwaardigheidsrisico voor de onderneming oproept. Hoe de manager tot betaling te 
dwingen als deze heeft gefaald en mogelijk wordt of reeds is ontslagen? De onderneming met 
realiteitsbesef zou de waarde van de putoptie heel laag moeten inschatten waardoor de 
effectiviteit van deze constructie nihil zou zijn, zeker omdat het over grote bedragen zou gaan. 
Bovendien zou de manager qualitate qua een vordering moeten instellen tegen zichzelf als 




Voordeel van deze methode is dat managers een bepaald eigen risico dragen. Hierdoor wordt 
bereikt dat de symmetrie in beloning enigszins wordt hersteld. Een tweede voordeel is dat de 
geschreven putopties een direct zichtbare opbrengst genereren die de aankoopprijs van de call 
optie geheel of gedeeltelijk kan compenseren. Door er een collar van te maken, kan een zero 
option constructie worden gebouwd die dan geen optiepremie-afrekening op t=0 nodig maakt. 
 
3.14.4 Gelimiteerde winst en verlies 
 
Een variant op het voorgaande is het invoeren van een verliesdeling voor de managers zodani 
dat het verlies aan marktwaarde  wordt gelimiteerd tot een bepaald bedrag dat voldoende 
groot is om een disciplinerend effect te genereren. Een andere variant is om de mogelijke 
optiewinst te maximeren zodat vanaf een bepaald niveau van de  marktwaarde geen verdere 
vermogensaanwas wordt verdeeld tussen de optiebezitters en de externe aandeelhouders. Ook 
is een combinatie mogelijk waarbij de manager tot op zekere hoogte profiteert van een 
stijgende marktwaarde maar, ook dan tot een overeengekomen maximum, wordt gestraft als 
de marktwaarde daalt. In dit geval zijn dus zowel de winst als het verlies voor de manager 
gelimiteerd. 
 
Bezwaren zijn onder andere: 
-de disciplinering zal niet effectief zijn zodra de begrenzing van het overeengekomen 
marktwaarde-interval wordt bereikt doordat de manager geen “verdere pijn” lijdt 
respectievelijk geen “verder voordeel” kan behalen 
-de onderneming loopt ook nu een kredietwaardigheidsrisico op de manager die de 
onderneming een deel van het verlies moet vergoeden. 
 
3.14.5 Algemene problemen van disciplinering 
 
Aanvullend op enkele hierboven reeds genoemde bezwaren tegen de effectiviteit van 





Ontwijkend gedrag managers 
 
De manager zal zijn beloningsstructuur zodanig inrichten dat hij minimale last heeft van zijn 
mede-aansprakelijkheid bijvoorbeeld door zich tegen dit risico intern of extern te verzekeren. 
Intern verzekeren betekent dat een gouden handdruk regeling wordt  overeengekomen bij het 
aangaan van het arbeidscontract of dat de manager de onderneming een reeks putopties op de 
eigen aandelen op de financiële markten laat kopen zodat er geen downside risk meer bestaat. 
In feite betalen de aandeelhouders dan deze premie die voor hen geen enkele 
waardetoevoeging oplevert omdat zij dat zelf ook op de financiële markten tegen 
vergelijkbare condities kunnen realiseren. Extern verzekeren houdt een premiebetaling in die 




Er kan zodra op enigerlei wijze de managers financieel mede-aansprakelijk worden gesteld 
voor teloor gegane marktwaarde van de onderneming gemakkelijk discussie ontstaan over de 
vraag in hoeverre de opgetreden daling van de marktwaarde verwijtbaar is aan de managers. 
Die neiging zal vooral bestaan als vooral macro-economische en/of incidentele factoren hun 
stempel hebben gedrukt op de daling van de marktwaarde. Daarbij speelt bijvoorbeeld de 
volgende vraag een rol van betekenis. Is het redelijk om een manager van onderneming X in 
Nederland te laten boeten voor een rentestijging die de Europese Centrale Bank doorvoert 
omdat zij het algemene inflatiegevaar in de Europese Unie wil bestrijden? Dit is een 
interessante vraag. Het is in de literatuur en praktijk weliswaar gebruikelijk om deze vraag 
ontkennend te beantwoorden omdat het renterisico nog veelal wordt beschouwd als een 
extern, van buitenkomend onheil dat niet kan worden beheerst. Sinds de opkomst van het 
financiële risicomanagement  in ondernemingen is dit echter in belangrijke mate een 
achterhaalde opvatting. Zo beschikken ondernemingen tegenwoordig over een keur van 
renterisico-instrumenten waarmee de kwetsbaarheid van de resultaten kan worden beheerst en 
kunnen zij de duration gap minimaliseren.  Bovendien beschikken zij over talrijke andere 
wapens gelegen in de reële sfeer om het effect van het optreden van renterisico’s te mitigeren.  
Enkele voorbeelden zijn: het nastreven van diversificatie van produktie-activiteiten en 
geografische markten, het beperken van de hoeveelheid vreemd vermogen en het zoeken van  
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niches in de afzetmarkt met geringe elasticiteit van de vraag voor renteveranderingen. 
Samenvattend kan worden gesteld dat met de komst van het arsenaal van 
risicobeheersingstechnieken eerder sprake is van verwijtbaar gedrag dan in het verleden. De 
pure beschikbaarheid van nieuwe instrumenten en van inzichten omtrent het gebruik van deze 
instrumenten maakt managers reeds verantwoordelijk voor het gebruik ervan. Dit geldt niet 
alleen voor het omgaan met renterisico’s maar ook voor valutarisico’s, prijsrisico van 
grondstoffen en zelfs eindprodukten. Als afspiegeling hiervan dient in de Raad van Bestuur 
dan ook een treasury manager met ruime strategische inzichten terzake van risk management 
vertegenwoordigd te zijn. 
 
Samenvattend zijn de belangrijkste bezwaren tegen de tot nu toe genoemde 
disciplineringsoplossingsmethoden: 
 
- managers zullen zich verzetten tegen de cumulatie van human capital- en financiële risico’s 
bij een en hetzelfde bedrijf; zij beschikken niet over de diversificatiemogelijkheden van de 
externe aandeelhouders 
- managers zullen de kosten van deze methoden trachten door te belasten aan de onderneming 
hetgeen resulteert in lagere kasstromen; de externe aandeelhouders betalen toch het gelag 
- managers zullen in de privésfeer beschermende transacties eventueel met moderne derivaten 
trachten te realiseren zodat deze methoden inboeten aan effectiviteit. Controle hierop zal 
moeilijk zijn 
- managers kunnen ook op ondernemingsniveau bescherming creëren tegen een daling van de 
marktwaarde van de aandelen door het aangaan van beschermende financiële posities op 
kosten van de onderneming en dus de aandeelhouders. 
 
De conclusie lijkt te moeten zijn dat tot nu toe besproken methoden ter betere disciplinering 
ineffectief en/of oncontroleerbaar zullen zijn. Een extreme oplossing is om de opties dan maar 
uit te bannen als beloningsinstrument (Van Leeuwen, 2002) maar het bezwaar daarvan is 





3.14.6 Een verbeterd governance mechanisme 
 
Tot nu toe werd uitgegaan van een traditionele personeelsoptie maar niets verzet zich tegen 
het verlaten van dit uitgangspunt. Twee suggesties komen dan in beeld. 
 
Een relatieve prestatiemaatstaf: de geïndexeerde aandelenoptie 
 
De gedachte is geformuleerd  om eerst dan van een goede managementprestatie te spreken als 
de marktwaarde meer stijgt of minder daalt dan van vergelijkbare concurrenten. Niet de 
absolute maar de relatieve waardetoeneming is in dat geval de meetlat voor het belonen van 
de prestaties. Benchmark is het gemiddelde rendement van een groep vergelijkbare 
ondernemingen. Dit rendement fungeert als index op basis waarvan de uitoefeningsprijs van 
de optie periodiek wordt aangepast. De koersstijging die in lijn met de algemene ontwikkeling 
is ontstaan, wordt als het ware gefilterd, dat wil zeggen niet erkend als extra prestatie van het 
management. Alleen het meerdere rendement boven de algemene trend wordt als 
verdienstelijk beschouwd. 
 
In goede tijden komt alleen het meerrendement ten opzichte van de concurrenten in 
aanmerking voor extra beloning. Dat betekent dat het scheppen van netto contante waarde in 
afwijking van de gangbare financieringstheorie geen voldoende voorwaarde meer is om van 
waardeschepping te kunnen spreken. Hier raakt de geïndexeerde personeelsoptie het hart van 
de financieringsliteratuur. 
 
In slechte tijden impliceert dit uitgangspunt dat een relatief meerrendement ook moet worden 
beloond, ook al verdient de onderneming de gemiddelde vermogenskostenvoet niet. Ook dit 
laatste lijkt een belangrijk bezwaar. Het kan niet zo zijn dat het management het verlies van 
de aandeelhouders nog vergroot door extra beloning te onvangen voor een niet (geheel) 
verdiende ‘cost of capital’. Het zal de beurskoers extra doen dalen. Aandeelhouders zullen 







      Situatie  I  Situatie  II  Situatie    III 
 
Gerealiseerde  aandelenrendement   8%   10%   12% 
Geëist  aandelenrendement    10%   10%   10% 
Gemiddeld aandelenrendement van 
de  peer  group      11%   9%   13% 
 
Huldigt men het peer group criterium los van een vermogenskosten-eis dan leidt dat tot de 
volgende vaststellingen. In situatie I heeft de onderneming geen meerwaarde gegenereerd en 
het management wordt niet extra beloond: anderen doen het gemiddeld beter. In situatie II 
wordt het management beloond hoewel geen meerwaarde is gecreëerd. In situatie III is veel 
meerwaarde gecreëerd maar dit wordt niet beloond. De conclusie is dat dit systeem van 
belonen verkeerde prikkels uitzendt naar het management als men het streven naar 
maximalisatie van de marktwaarde als uitgangspunt neemt. Zou men de tweevoudige eis 
stellen dat primair de vermogenskostenvoet moet worden verdiend en bovendien een hoger 
rendement over eigen vermogen moet zijn behaald dan door de peer group is gerealiseerd dan 
ontvangt het management in geen enkele van de geschetste situaties een extra beloning. Dat is 
in situatie III schrijnend omdat wel de centrale missie (het creëren van 
aandeelhouderswaarde) is vervuld. 
 
Behalve deze consequentie kan nog op de volgende bezwaren worden gewezen: 
- de peer group is moeilijk samen te stellen uitgaande van de eis van vergelijkbaarheid; weinig 
ondernemingen komen qua activiteitenportefeuille overeen zodat mogelijk ‘appels met peren’ 
worden vergeleken 
- de wijze van verslaggeving is niet uniform zodat gemakkelijk boekhoudkundige 
vertekeningen kunnen optreden. 
Op basis van het bovenstaande lijkt het peer group criterium geen doelmatig 
beloningsinstrument.  
 
Johnson en Tian (2000) verdedigen de geindexeerde personeelsoptie met de stelling dat deze 
voldoet aan de eis dat deze de managers beschermt tegen onzekerheid van niet-beheersbare  
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determinanten van de economische prestaties van ondernemingen. Door het filterings-
mechanisme worden algemene factoren immers uitgeschakeld. Verwezen wordt echter naar 
paragraaf 3.10.5 waarin de afwezigheid van aansprakelijkheid voor niet-beheersbare factoren 
in twijfel wordt getrokken. Al deze factoren maken deel uit van de  investeringsanalyse en 
zijn in beginsel alle beheersbaar, ook renterisico’s en valutarisico’s. Uit de analyse van 
Johnson en Tian  blijkt bovendien dat geindexeerde personeelsopties meer prikkelen tot het 
nemen van ondernemingsrisico’s dan traditionele opties. Dit zou averechts werken op de 
agencykosten zoals die in dit artikel zijn beschreven tenzij deze additionele risico’s weer 
worden gehedged. Dat zou een verplaatsing van het probleem betekenen. 
 
3.14.7  Optie-afwikkeling tegen gemiddelde beurskoers (‘Dareco’) 
 
Een personeelsoptie die alleen een optiewinst oplevert als de gemiddelde beurskoers sinds de 
start van de optielooptijd (bijvoorbeeld gedefinieerd op de dag dat iemand in dienst van de 
onderneming treedt of enige tijd daarna) tot aan de dag van uitoefening is gestegen, heeft 
verschillende voordelen. Een eerste en principieel sterk punt is dat de managers participeren 
in alle beurskoersen die tijdens de looptijd tot stand komen, dus zowel in topkoersen als 
dalkoersen. Impliciet zijn ze betrokken bij al het wel en wee van de onderneming, niet alleen 
bij hoogtijdagen. Deze koppeling weerspiegelt de arbeidsverhouding vele malen beter dan de 
traditionele optie vermag te doen. De straf voor een matige of slechte gang van zaken wordt 
aldus reeds verwerkt in het niveau van de gemiddelde beurskoers. Een zeer belangrijk tweede 
voordeel is dat de gemiddelde beurskoers na een groot aantal waarnemingen (slotdagkoersen) 
zich niet leent voor manipulatie van enige betekenis. Door de uitoefening ontoelaatbaar te 
verklaren gedurende een voldoende lange periode van bijvoorbeeld drie jaar ontstaat aan het 
begin van het vierde jaar een gemiddelde dat is opgebouwd uit ongeveer 3 x 250 dagkoersen 
= 750 waarnemingen. Dit grote aantal maakt manipulatie nagenoeg zinloos zodat de neiging 
om op korte termijn te manipuleren zal worden weggenomen en daarmee ook de verdenking 
door outsiders. Dit laatste is belangrijk voor de externe aandeelhouders maar ook gezien 
vanuit de maatschappij als totaliteit. 
 
In de valutawereld is een dergelijke optie reeds lang bekend. Het is de Average Rate Option. 
Ondernemingen hebben daarbij geen belang meer bij de vraag tegen welke specifieke  
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contante spotkoers van een bepaalde dag een transactie wordt afgewikkeld omdat de 
optieafwikkeling op het gemiddelde van alle contante koersen van een heel jaar zal zijn 
gebaseerd. De invloed van een koers van een bepaalde dag is dan niet meer aanwijsbaar. Door 
deze optiefiguur over te brengen naar de beloning van managers worden verdenkingen van 
manipulatie weggenomen. Manipulatie van winstcijfers wordt in dit systeem ontmoedigd 
doordat de (eventuele) positieve invloed op het gemiddelde koersniveau beperkt zal zijn en 
het jaar daarna wellicht weer zal worden weggenomen.  
 
Daarnaast heeft de invoering van een ‘gemiddelde aandelenkoers’- optie diverse bijkomende 
voordelen (Duffhues, 2000): 
- De gemiddelde aandelenkoers-optie neemt niet de prikkel weg om ondernemend te 
investeren zodat het onderinvesteringsrisico wordt gemitigeerd. Dit is gunstig ten opzichte 
van een beloning in aandelen omdat dan ook de manager lijdt als de externe aandeelhouders 
lijden. 
- De optiewinst is nadat de gemiddelde beurskoers zal zijn gestegen meer zeker voor de 
optiebezitter omdat het gemiddelde minder snel wegsmelt dan een toevallige dagkoers. Dat 
verlaagt het risico van deze optie zodat de kosten van een optie voor de onderneming dalen. 
- De onderneming zal meer terughoudendheid betrachten bij de toekenning van opties omdat 
afwikkeling alleen in contanten plaats vindt, niet in aandelen.  
- Extreme optiewinsten en –verliezen zullen als gevolg van de twee voorgaande punten 
minder vaak voorkomen ook al gaat het goed met de beurskoersen. 
- Doordat de onderneming bij uitoefening van deze optie de gemiddelde vermogensaanwas 
voor individuele werknemers contant moet uitbetalen, ervaart zij aan den lijve dat opties 
kosten met zich meebrengen. In het bestaande stelsel levert men aandelen die men eventueel 
kan bijdrukken. 
- Door de spreiding van de data waarop werknemers in en uit dienst treden, ontstaat een reeks 
van afwikkelingsmomenten van deze opties met een dito aanslag op de liquiditeit van de 
onderneming.    
- De maatschappij zal gezien de debatten over zelfverrijking door managers de gedempte 
fluctuaties in de optieresultaten van de nieuwe optie verwelkomen. 
- Door de ingangs- en de uittreeddatum van de looptijd van de optie te vertragen ten opzichte 
van de datum van indiensttreding respectievelijk uitdiensttreding (bijvoorbeeld elk met een  
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halfjaar), ontstaat op een eenvoudige manier  een zekere mate van fine tuning van de 
veronderstelde medeverantwoordelijkheid van de betrokken werknemer voor de marktwaarde 
van de onderneming. 
- De manager blijft het voordeel behouden dat nog lang nadat de onderneming in goed 
vaarwater is terecht gekomen, een bescherming aanwezig is tegen mogelijk tegenvallende 
toekomstige ontwikkelingen doordat het gemiddelde beurskoersniveau zich slechts geleidelijk 
neerwaarts aanpast aan verslechterende verhoudingen 
- De manager hoeft geen put opties te honoreren die toch niet effectief zullen zijn (zie terug). 
 
Een voorstel om een dergelijk nieuw type optie in te voeren, is beschreven in Duffhues, 
(2000) waarbij het nieuwe instrument de naam Dareco heeft gekregen  (‘Delayed Average 
Rate Executive Call Option’). Een mogelijk nadeel van een Dareco is het mogelijk 
aanzienlijke liquiditeitsbeslag dat ontstaat bij de onderneming als optiehouders massaal en 
gelijktijdig uitoefenen. De kans hierop neemt toe als de onderneming niet langer floreert zodat 
het perspectief kan ontstaan dat de gemiddelde beurskoers zal dalen. Voorzover het verlies 
aan liquiditeiten een bezwaar is – een kenmerk van stagnerende ondernemingen is dat de 
vermogensbehoefte in het algemeen gering is - kan dit  eenvoudig worden ondervangen door 
een bepaling dat uitoefening alleen is toegestaan als de actuele marktprijs groter is dan de 
persoonlijk opgebouwde gemiddelde marktprijs. Relatief recent in dienst getreden 
werknemers zullen hierdoor niet kunnen uitoefenen; oudere werknemers mogelijk wel omdat 
deze op een lager niveau van de beurskoers zijn gestart. De persoonlijke optiestatus van elke 
werknemer is doorslaggevend. 
 
3.14.8 Fiscale aspecten van de Dareco 
 
Voor de fiscale aspecten van de Dareco wordt verwezen naar hoofdstuk 6 van dit rapport. 
 
3.15 Samenvatting en conclusies  
 
Personeelsopties vormen een bijzondere component van de beloning van werknemers 
waarvan de kwantitatieve betekenis absoluut en relatief, vooral in de VS en het VK maar 
vertraagd ook in continentaal Europa in landen als Frankrijk, Spanje en Nederland,  
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aanzienlijk is toegenomen. De werknemers ontvangen een kooprecht op de aandelen van de 
onderneming met als belangrijkste doel het op een noemer brengen van de belangen van de 
aandeelhouders en het management. Dit motief sluit aan bij de conclusies van de 
agencytheorie  Daarnaast is een belangrijk motief het binden van waardevolle werknemers 
aan de onderneming als deze er al zijn of nog moeten worden aangetrokken. Dit tweede 
motief accentueert de optie in de hoedanigheid van arbeidsmarktinstrument.  Dit kooprecht 
bezit waarde, in het eerste geval omdat agencykosten kunnen worden verlaagd, in het tweede 
geval omdat de input van waardevolle arbeid minder onzeker wordt. Dat betekent een 
risicoreductie voor de onderneming en haar aandeelhouders. 
 
Naast deze twee hoofdmotieven werden nog verschillende andere motieven genoemd die 
alleen of in combinatie voorkomen. De in totaal elf motieven werden ingedeeld naar drie 
gezichtspunten: het gezichtspunt van de onderneming als zodanig, het gezichtspunt van het 
managementbelang en het gezichtspunt van het werknemersbelang. Voor aandeelhouders zijn 
de motieven 7, 8, 10 en 11 bedreigend omdat deze waarde overdragen aan het management 
en/of de werknemers.De motieven 1 tot en met 4 en 6 zijn gunstig voor de aandeelhouders 
omdat deze marktwaardeversterkend werkend. Motief 5 is onecht en daardoor tenminste 
dubieus omdat het inspeelt op het scheppen van een ontoereikend beeld  over de prestaties en 
de solvabiliteit van de onderneming naar buiten. Het motief 5 ondersteunt motief  7 omdat de 
leiding met behulp van een versluierde verslaggeving haar belangen kan dienen. 
 
Personeelsopties hebben belangrijke gevolgen voor de verschillende deelterreinen van 
ondernemingsfinanciering en externe verslaggeving. Zo ontstaat een verplichting om in de 
toekomst aandelen uit te leveren aan optiebezitters die hun kooprecht uitoefenen. Ook zijn de 
kosten van opties te zien als een component van de totale personeelskosten zij het dat deze 
kosten geen uitgaven zijn in de periode van toekenning van de optie. Deze boekingen vinden 
in de praktijk bij nagenoeg geen enkele onderneming plaats hoewel daarin enige kentering ten 
goede zichtbaar wordt. Aannemend dat het gedrag van het management niet in negatieve zin 
verandert wanneer de boekingen wel plaats vinden, is er alle reden om deze boekingen te 
eisen.  Vanuit de theorie van de ondernemingsfinanciering beoordeeld dienen de verschillende 
boekingen in de resultatenrekening en de balans tegen de marktwaarde plaats te vinden. Dat 
brengt een last in de resultatenrekening op het moment van toekenning van de opties waarbij  
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de waardebepaling tegen de marktwaarde plaats vindt. In de balans verschijnt dan een schuld 
aan de werknemers eveneens ter grootte van de marktwaarde van de opties. Met financieel 
risk management (ook een deel van ondernemingsfinanciering) dient deze balansschuld te 
worden beheerst, variërend van het aanhouden van een open positie tot een volledig afgedekte 
positie al dan niet door middel van inkoop van eigen aandelen. Dit risk management vraagt 
om een transparante verslaggeving. Niet afgedekte waardeveranderingen die optreden na het 
tijdstip van toekenning van de opties, zijn geen personeelskosten maar kosten van risk 
management. 
 
Als gevolg van personeelsopties ontstaat een risicoverdeling tussen de werknemers en de 
aandeelhouders. De optiebezitters lopen voortaan het grootste risico; zij kunnen ook grote 
winsten behalen (zoals gebleken is). De aandeelhouders lopen voortaan minder risico op basis 
van het bindingsmotief voorzover de optieregeling leidt tot betere beschikbaarheid van 
medewerkers, tot flexibilisering van de kosten van arbeid, en tot het ongestoord kunnen 
investeren in waardevolle projecten wegens een verruimde kaspositie. Het rendement van de 
onderneming kan worden verhoogd indien de optieregeling medewerkers effectief prikkelt tot 
superieure prestaties. De agencykosten worden hierdoor verlaagd tenzij managers in staat zijn 
op grond van machtsposities bij de vaststelling van hun beloning een buitensporige beloning 
naar zich toe te trekken. 
 
De vaak genoemde verwatering van de winst per aandeel is in de meeste gevallen een 
schijnprobleem. Afgeleid is aan welke relatief lage rentabiliteitseis de herinvestering van de 
uitoefeningsprijs moet voldoen om verwatering te voorkomen. Deze lage eis is gelijk aan de 
reciproke van de koers/winst-verhouding. Zeer veel ondernemingen slagen hierin. 
 
De optieboekingen hebben primair betrekking op de resultatenrekening (de post 
Personeelskosten) en de balans (de schuld Optieschulden). De discussie over de boeking 
betreft gewoonlijk alleen de vermelding in de resultatenrekening. Door van jaar tot jaar ook 
de marktwaarde van de opties te tonen, wordt verduidelijkt dat optiebezitters participeren in 
het risico van de onderneming. De boekingen dienen plaats te vinden op het moment van de 
toekenning van de opties, niet later. Dat is immers het cruciale beslissingsmoment van het 
innemen van een positie in de eigen aandelen door beide betrokken partijen. Het vraagstuk  
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van de waardebepaling van de opties is complex. Enerzijds zijn er voorstanders van 
toepassing van de Black-Scholes-formule, veelal bij gebrek aan beter. Anderzijds zijn er 
belangrijke tegenstanders van deze waardering omdat een personeelsoptie andere 
eigenschappen bezit dan een standaard financiële beursoptie en omdat de risico-omgeving van 
optiebezitters in belangrijke mate afwijkt van de omgeving van beleggers. Tenslotte werd 
gewezen op de verwaarlozing van een belangrijke determinant van de waarde van een optie in 
deze discussie, in casu de mogelijkheid van managers om de waarde van de optie in hun 
voordeel te beïnvloeden. Deze determinant speelt geen rol in het Black-Scholes model zodat 
de economische waarde van een personeelsoptie, vooral wanneer het een managementoptie 
betreft, eerder hoger dan lager zal zijn dan de B/S-waarde. Dit laat onverminderd dat er ten 
opzichte van de B/S-waarde ook waardeverlagende factoren zijn zoals het gebrek aan 
verhandelbaarheid. In de literatuur is op basis hiervan gepleit voor een waardering tegen een 
lagere waarde dan de B/S-waarde. Als geheel genomen lijkt het verantwoord de B/S-waarde 
eerder te zien als een minimum dan als een maximumwaarde. Het gevolg hiervan is dat de 
kosten van de personeelsopties vastgesteld door waardering van de opties tegen de B/S-
waarde, vooralsnog de meest acceptabele grondslag biedt. 
 
Personeelsopties zijn sinds de jaren tachtig vooral in de Verenigde Staten snel in zwang 
geraakt vooral als beloningsvorm en als middel om de belangen van aandeelhouders en 
management meer met elkaar in overenstemming te brengen. De bedoelde gelijkschakeling 
van belangen van het management en de aandeelhouders die in woord en geschrift werd 
bepleit, is in de praktijk echter niet onomstreden met name doordat een divergentie tussen 
lange en korte termijn belangen van deze twee groepen kan optreden. Bovendien worden  in 
de maatschappij de exceptioneel hoge optiewinsten die mede dank zij hoge beurskoersen 
optraden, niet bewonderd. Evenmin wordt, als de zaken slecht gaan, een ‘repricing’ van 
optieregelingen die zachtere voorwaarden voor de optiebezitters inhouden, met sympathie 
omgeven.  De traditionele aandelenoptie is door dit alles niet geschikt om het nagestreefde 
‘alignment’ te realiseren. Alternatieve governance regimes zoals het min of meer gedwongen 
kopen van aandelen of het vergelijken van de eigen prestaties met de prestaties van een peer 
group bleken niet superieur en bevatten eerder schijnoplossingen. Een nieuw type optie 
waarbij een lange termijn-relatie wordt gecreëerd tussen werknemer en onderneming door een  
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systeem van afrekening op basis van de gemiddelde beurskoers sinds de aanvang van de 
arbeidsperiode lijkt veelbelovend.  
 
De optiewinst bij waardestijging is in het bestaande stelsel sterk afhankelijk van de marktprijs 
van het aandeel op een bepaald tijdstip. Daardoor verliest men de binding met de 
arbeidsprestaties van de betrokkene gedurende de arbeidsperiode. Door binnen de totale 
arbeidsperiode de optie niet af te rekenen op basis van de koers van een bepaald tijdstip wordt 
de band met de dagkoers verbroken. Daardoor wordt in een klap bereikt dat de managers voor 
elke dagkoers verantwoordelijk wordt gehouden, niet alleen voor mooi weer-koersen. 
Bovendien is er een groot agencyvoordeel: de prikkel wordt weggenomen om die koers te 
beïnvloeden, een prikkel die wel eigen is aan het bestaande stelsel. Doordat na de vesting 
periode de optie in het bestaande stelsel meestal doorlopend uitoefenbaar is (behoudens 
blokperiodes gedurende het jaar) ontstaat in het vigerende stelsel een incentive tot het plegen 
van winstmanagement voor persoonlijk gewin. Deze ‘apres moi le deluge’-mentaliteit  kan 
een averechtse uitwerking hebben op de lange termijn ontwikkeling van de onderneming. Dit 
kan niet de bedoeling zijn van een doelmatig compensatiesysteem. De traditionele optie is 
daardoor als beloningsvorm niet efficiënt. Door de beloningsvorm aan te passen kunnen deze 
bezwaren worden weggenomen bijvoorbeeld in de vorm van een Dareco waarvan een variant 
reeds jaren beschikbaar is in de valutamarkt. In vergelijking met een geïndexeerde 
personeelsoptie heeft een Dareco het principiële voordeel dat de managers delen in elke 
waardestijging van de marktwaarde waartoe zij volgens de gangbare literatuur zijn geroepen. 
Een tweede voordeel is de betrekkelijke eenvoud van de Dareco hetgeen de 
implementeerbaarheid vergroot.  Managers worden door dit  op aandelenopties overgeplante 
instrument getransformeerd van speculanten tot lange termijn beleggers die geen belang meer 
hebben bij de koersen op korte termijn hetgeen precies de bedoeling was van het streven naar 
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Beloningen, ondernemingskenmerken en economische prestaties van 100 
Nederlandse beursfondsen per 2001 
 




In dit hoofdstuk wordt verslag gedaan van de belangrijkste bevindingen op basis van een 
empirische analyse. Voor de in het onderzoek betrokken ondernemingen geldt dat van alle 
Nederlandse beursfondsen welke genoteerd waren aan Euronext Amsterdam op 31 december 
2001, in totaal 100 ondernemingen zijn geselecteerd: 24 AEX-fondsen, 24 AMX-fondsen en 
52 uit de zogenaamde Overige fondsen. Een AEX-fonds (KPN Quest) en een AMX-fonds 
(Landis) voldeden niet aan minimumeisen om te worden opgenomen in de steekproef zoals 
betrouwbaarheid en volledigheid van gegevens. De 52 fondsen werden geselecteerd op basis 
van bedrijfstak matching en daarbinnen toevalbepaald. Van deze ondernemingen werd 
informatie verzameld over algemene ondernemingskenmerken, financiële maatstaven en 
uiteraard de diverse beloningsregelingen. 
 
Er is eerst een lijst van variabelen opgesteld (zie tabel 4.1) die als uitgangspunt dient voor de 
informatieverzameling per onderneming. De informatie, deels kwalitatief en deels 
kwantitatief van aard, vormt de basis voor de analyse die in dit hoofdstuk wordt 
gepresenteerd. De data hebben betrekking op de financiële verslagen van 2001. 
 
4.2 Kwantitatief onderzoek 
 
In deze paragraaf zullen de resultaten van het kwantitatieve onderzoek worden gepresenteerd. 
In de eerste plaats worden de kenmerken van de aangetroffen beloningsregelingen en de 
personeelsoptieregelingen in kaart gebracht. Daarbij is in de eerste instantie onderzocht welke 
informaties in de jaarverslagen werden aangetroffen over de verschillende onderscheiden 
vormen van beloning. Vervolgens is onderzocht welke openbaarheid de ondernemingen 
hebben betracht over het al dan niet bestaan van een personeelsoptieregeling in de  
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onderneming. Bij de ondernemingen die optiegegevens wel publiceerden is geanalyseerd 
welke absolute en relatieve aantallen opties daarbij aan de orde waren. Van alle 100 
ondernemingen zijn algemene ondernemingskarakteristieken vastgesteld en geanalyseerd. 
Deze karakteristieken zijn in overeenstemming met de internationale literatuur gekozen. De 
genoemde ondernemingskarakteristieken worden in verband gebracht met de belonings- en 
optieregelingen. De definities van alle onderzochte variabelen met betrekking tot de 
belonings- en optie-kenmerken, de prestatiekenmerken en de ondernemingskenmerken 




Tabel 4.2 bevat voor vier onderscheiden niveaus van werknemers verschillende mogelijke 
beloningsvormen zoals salaris, bonus, opties, aandelen en stock appreciation rights. Telkens is 
vermeld door hoeveel ondernemingen informatie over deze beloningsvormen is gepubliceerd. 
Daarbij is gestreefd naar specificatie op het niveau van de voorzitter van de Raad van Bestuur, 
de Raad van Bestuur (RvB) als geheel, de Raad van Commissarissen (RvC) als geheel, en 
tenslotte de overige managers en werknemers.  Geconstateerd kan worden dat 81% van de 
ondernemingen de totale beloning van de RvB publiceerde en 89% van de ondernemingen de 
totale beloning van de RvC publiceerde. In slechts ruwweg een op drie gevallen werd het 
salaris en de bonus van de RvB afzonderlijk gepubliceerd. Bonussen werden bij de RvC in 
geen enkel geval aangetroffen. Informatie over optietoekenning aan de RvB werd 
aangetroffen bij 64% van de ondernemingen; dit percentage daalt tot 43% waar het de 
voorzitter van de RvB en 30% waar het de RvC betreft. Over de optietoekenning aan 
managers en werknemers werd door 45% van de ondernemingen bericht. Het aantal 
ondernemingen dat informatie van aandelentoekenning prijsgaf, was verwaarloosbaar klein. 
De informatie over pensioenpremies met betrekking tot het top management was zeer 
bescheiden. Opmerkelijk is dat in 10% van de gevallen leningen waren verstrekt, mogelijk 
verband houdend met optieregelingen. 
 
De beloningsniveau’s van het topmanagement van de ondernemingen in het jaar 2001 worden 
vermeld in tabel 4.3 (panel A). Gemiddeld ontving de voorzitter van de Raad van Bestuur € 
537.000 salaris [VRVBSAL] en € 358.000 bonus [VRVBBON]. In beide gevallen was er  
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sprake van een grote spreiding. Bij 12 ondernemingen bleek de gemiddelde totale beloning 
(salaris plus bonus plus overige emolumenten) van de voorzitter van de RvB € 1,22 miljoen. 
Voor de RvB als geheel was dit € 3,25 miljoen (40 ondernemingen). Als wordt gelet op de 
totale beloning [RVBREM], dan bedraagt het gemiddelde voor de RvB als geheel bijna € 3 
miljoen (81 ondernemingen), de mediaan was € 2 miljoen. Deze paradox kan worden 
verklaard door te wijzen op het verschil in samenstelling van de observaties.
12 De RvC als 
groep ontving gemiddeld € 162.000 (89 ondernemingen) als totale beloning [RVCREM]. De 
mediaan ligt ook hier lager (€ 100.000). Afsluitend kan nog worden opgemerkt dat winsten op 
uitgeoefende opties in het algemeen niet worden gepubliceerd en derhalve niet konden 
worden verwerkt. 
 
In panel B van tabel 4.3 zijn beloningsbedragen uitgedrukt als fractie van de toegevoegde 
waarde van de ondernemingen. De toegevoegde waarde is hierbij gedefinieerd als de som van 
de winst voor aftrek van rentelasten, belastingen en afschrijving (brutokapitaalinkomen) en de 
personeelskosten (arbeidsinkomen). Vermeldenswaard is dat bij 78 ondernemingen de RvB 
als geheel gemiddeld ruim 1,3% van de toegevoegde waarde ontvangt als totale beloning. De 




In deze paragraaf worden de belangrijkste kenmerken van de optieregelingen beschreven. 
Evenals in de vorige paragraaf geldt ook hier dat de informatie gebaseerd is op de vermelding 
in het jaarverslag van de onderzochte ondernemingen. Allereerst zal aandacht worden besteed 
aan een drietal kenmerken van optieregelingen, te weten het aantal uitstaande opties, het 
aantal toegekende opties en tenslotte het aantal uitgeoefende opties. Daarbij is een 
onderscheid gemaakt tussen verschillende groepen die in aanmerking kunnen komen voor 
optieregelingen, namelijk de voorzitter van de Raad van Bestuur, de Raad van Bestuur als 
groep, de Raad van Commissarissen als groep, management en werknemers. Het onderscheid 
tussen deze categorieën is niet eenduidig gebleken zodat een afbakening van deze termen 
noodzakelijk was (zie de voetnoten van tabel 4.1).  
                                                 
12 Nadere analyse toont ook aan dat wanneer wordt uitgegaan van dezelfde samenstelling van de ondernemingen 
(33 ondernemingen), het gemiddelde niveau van de totale beloning van de RvB (€ 4,55 mln) inderdaad hoger is 




Als eerste is in tabel 4.4 onderzocht of er melding wordt gemaakt van het bestaan van een of 
meer personeelsoptieregelingen. Er is een onderscheid gemaakt tussen ondernemingen die 
expliciet vermelden dat er geen optieregelingen bestaan [kolom 3: afwezig] en ondernemingen 
die geen informatie over deze vraag hierover verstrekken [kolom 4: niets vermeld]. Het blijkt 
dat 80 ondernemingen melding maken van het bestaan van optieregelingen [TOTOPT]. In 
totaal melden 63 ondernemingen het bestaan van een optieregelingen voor de RvB als geheel 
[RVBOPT]. Slechts 22 ondernemingen melden het bestaan van een dergelijke regeling voor 
alle werknemers [EMPOPT]. Niet minder dan 60 ondernemingen kenden opties toe in het jaar 
2001 [TOTGRN]. Deze betroffen met name de RvB (49 ondernemingen; RVBGRN). 
Tenslotte rapporteerden 39 ondernemingen over 2001 uitoefening van opties [TOTEX]. Bij de 
RvB was dit 21% [RVBEX]. 
 
De algemene kenmerken van de aandelenoptieregelingen worden gepresenteerd in tabel 4.5, 
opgesplitst in absolute aantallen (panel A) en relatieve aantallen (panel B). Indien allereerst 
wordt gekeken naar het totale aantal uitstaande opties [TOTOPT] dan ligt het gemiddelde van 
de totale steekproef op ruim 9,5 miljoen opties per onderneming. Echter de mediaan is slechts 
1,5 miljoen. Gezien de samenstelling van de steekproef moet hierbij worden aangetekend dat 
slechts de helft van de kleinere overige beursfondsen in de steekproef vertegenwoordigd zijn 
zodat het overall gemiddelde van alle beursfondsen lager zal zijn dan de genoemde aantallen. 
Concentreren wij ons op de RvB als geheel [RVBOPT], dan blijkt dat gemiddeld 0,6 miljoen 
opties uitstaan per ultimo 2001. Voor de RVC is het vergelijkbaar aantal verwaarloosbaar 
klein (13.000 stuks).  
 
Beperken wij de steekproef tot de ondernemingen die in 2001 opties hebben toegekend, dan 
ligt het gemiddeld verstrekte aantal opties op 4,75 miljoen stuks [TOTGRN]. Dit is globaal de 
helft van het totale aantal uitstaande opties. Hierbij moet wederom de kanttekening worden 
gemaakt dat een aantal ‘outliers’ ervoor zorgt dat het gemiddelde wordt vertekend. Dat valt op 
te maken uit de waarde van de mediaan, die bedraagt 595.000. In 2001 werden per 
onderneming gemiddeld ruim 600.000 opties uitgeoefend [TOTEX]. De mediaan bedroeg 




Het is met name interessant te kijken naar de relatieve omvang van het aantal uitstaande 
opties voor de onderscheiden categorieën ten opzichte van het totale uitstaande opties. Panel 
B van tabel 4.5 geeft de relatieve aantallen weer. Het aandeel van de uitstaande opties dat in 
bezit is van leden van de Raad van Bestuur ten opzichte van het totaal [RVBOPT/TOTOPT] 
bedraagt gemiddeld bijna 24% (mediaan 14%). Ook blijkt dat de RvC een buitengewoon laag 
aandeel heeft in het totale aantal uitstaande opties, namelijk 0,1% [RVCOPT/TOTOPT]. De 
mediaan is nul. 
 
Naast het aantal uitstaande opties is tevens het aantal tijdens de verslagperiode toegekende 
opties bestudeerd. Het gemiddelde totaal aantal toegekende opties ten opzichte van het totale 
aantal uitstaande opties bedraagt 36% [TOTGRN/TOTOPT]. Tenslotte is de verhouding 
weergegeven tussen het aantal uitstaande opties en het aantal uitstaande gewone aandelen 
[TOTOPT/NS]. Gemiddeld blijken de uitstaande opties 3,2% van de totale hoeveelheid 
uitstaande aandelen te bedragen. De mediaan ligt op 2,6%. 
 
4.2.3 Financiële  prestatiekenmerken 
 
Tabel 4.6 bevat informatie over verschillende financiële prestatiemaatstaven van de 
ondernemingen, berekend over het jaar 2001. Het gaat hier in totaal om dertien verschillende 
variabelen. (De exacte definities van deze prestatiekenmerken worden weergegeven in panel 
C van tabel 4.1). Conform het gebruik in de literatuur zijn de boekhoudkundige ratio’s hoger 
dan 100% en lager dan –100% gedefinieerd als 100%, respectievelijk –100%. De gemiddelde 
ROA-1 van de ondernemingen was nihil, voor ROA-2 was het gemiddelde 4%. De 
gemiddelde ROE-1 en ROE-2 bedroegen ruim 12%. Een andere dikwijls gehanteerde 
maatstaf is de koers/winst-verhouding [P/E]. Het gemiddelde bedroeg 14,9, de mediaan is 
10,2. De beide M/B ratio’s bedroegen gemiddeld 2,3. De mediaan lag in beide gevallen 
beduidend lager. De Q-ratio was gemiddeld 1,6, de mediaan kwam uit op 1,3. De omslag in 
het koerspeil van de effectenbeurs in 2001 is zichtbaar in het totaal jaarrendement van het 





4.2.4 Algemene  ondernemingskenmerken 
 
In tabel 4.7 worden de volgende algemene ondernemingskenmerken weergegeven: de 
boekwaarde van het totaal geïnvesteerd vermogen [TA], de netto omzet [TS], marktwaarde 
van het eigen vermogen [MVE], de marktwaarde van het totaal geïnvesteerd vermogen [MV], 
het gemiddeld aantal werknemers [EMPL], de verhouding tussen het vreemd vermogen en 
eigen vermogen (gemeten volgens een drietal verschillende maatstaven [LEV-1, LEV-2, 
LEV-3], en de toegevoegde waarde [TW].  
 
De gemiddelde omvang van de steekproef varieert sterk. De gemiddelde waarde van de 
variabelen totale activa [TA] en netto-omzet [TS] bedroeg € 24.642 mln. respectievelijk € 
6.257 miljoen, terwijl de mediaan ligt op € 858 miljoen respectievelijk € 839 miljoen. Het 
zeer grote verschil tussen deze twee uitkomsten wordt in belangrijke mate verklaard door het 
gewicht van de vier grote financiële instellingen met beursnotering. De gemiddelde 
marktwaarde van het eigen vermogen (MVE) bedroeg € 5.769 miljoen, tegenover een 
mediaan van € 350 miljoen. De vermogensstructuur van ondernemingen is volgens drie 
alternatieve maatstaven berekend. De mediaan van LEV-1 (vreemd vermogen lang exclusief 
voorzieningen met een vreemd vermogen karakter) bedroeg slechts 0.12. Voor LEV-2 (totale 
vreemd vermogen exclusief voorzieningen met een vreemd vermogen karakter) kent de 
mediaan een waarde van 0.59. Indien wij deze ratio vergelijken met LEV-1, kan worden 
geconcludeerd dat het aandeel kort vreemd vermogen een substantieel deel uitmaakt van het 
totale vermogen van de onderzochte ondernemingen. De derde ratio, LEV-3 (totaal vreemd 
vermogen inclusief voorzieningen met een vreemd vermogen karakter) geeft een min of meer 
gelijk beeld als LEV-2.  
 
Ook is onderzocht in welke bedrijfstak de ondernemingen actief zijn. In tabel 4.8 zijn alle 
onderzochte ondernemingen ingedeeld naar bedrijfstak. In totaal zijn er 13 bedrijfstakken 
onderscheiden. Het sterkst vertegenwoordigd is de sector dienstverlening met 16 
ondernemingen. Daarna volgt de bedrijfstak bouw/installatie/inrichting met 12 
ondernemingen. Samen met elektronica/hardware, financiële instellingen en 




4.2.5 De relatie tussen beloning, opties en de ondernemingsprestaties 
 
In dit deel van het hoofdstuk wordt de relatie tussen de beloning van de RvB, het toekennen 
van personeelsopties en de performance van de ondernemingen empirisch onderzocht. 
Allereerst wordt aandacht geschonken aan de correlatie tussen beloning en prestaties. Tabel 
4.9 bevat de resultaten van een correlatie analyse. De correlatie tussen de beloning van de 
RvB als geheel en de ondernemingsprestatie is in meeste gevallen statistisch niet significant. 
Voor de RVB als geheel geldt dat hun honorering als fractie van de toegevoegde waarde 
[RVBREM/TW] significant negatief correleert met de winstmarge op de omzet [ROS-2]. In 
lijn daarmee is de correlatie tussen de totale beloning van de RVB als fractie van de 
toegevoegde waarde en de andere prestatiemaatstaven zoals RET, Q, P/E ook negatief. 
Nadere analyse toont aan dat er geen significante relatie bestaat tussen het absolute niveau 
van de totale beloning van de RvB [RVBREM] en de verschillende prestatiemaatstaven. 
 
Kijken wij naar de vijf kolommen die betrekking hebben op optieverlening, dan valt 
onmiddellijk op de negatieve correlatie van het totale aantal verleende opties en vier 
prestatiemaatstaven, te weten ROA-2, ROE-2 ROS-2 en EBROA. Alle vier zijn statistisch 
significant. Daarentegen is de correlatie met de twee marktprestatiemaatstaven significant 
positief, te weten M/B-2 and Q. Dit impliceert een positieve relatie tussen het toekennen van 
opties en het beurskoersniveau. Ter relativering van de besproken uitkomsten van deze 
correlatie analyse wordt opgemerkt dat deze slechts op een jaar betrekking heeft, en niet op 
een tijdreeks. Bovendien gaat het niet om de volledige populatie van beursfondsen. 
 
De uitkomsten van een empirische analyse naar de relatie tussen beloning, opties en algemene 
ondernemingskenmerken worden weergegeven in tabel 4.10. De totale beloning van de RvB 
als percentage van de toegevoegde waarde [RVBREM/TW] vertoont een negatieve 
samenhang met de omzet, de marktkapitalisatie en het aantal medewerkers. Deze negatief 
samenhang verdwijnt echter als de totale beloning in absolute termen werd gemeten 
[RVBREM]. De variabele [RVBOPT/TOTOPT] die het relatieve aandeel van de door de 
Raad van Bestuur in bezit zijnde opties ten opzichte van het totale aantal uitstaande opties 
weergeeft, vertoont een negatief verband met alle ondernemingskarakteristieken. Hetzelfde 
negatieve teken werd gevonden voor de variabele [RVBGRN/TOTGRN], waarmee de  
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verhouding tussen de aan de Raad van Bestuur toegekende opties en het totale aantal 
toegekende opties in het boekjaar wordt weergegeven, zij het dat de statistische significantie 
grotendeels ontbreekt. 
 
4.3 Kwalitatief onderzoek 
 
In dit hoofdstuk is ook aandacht geschonken aan beleidsaspecten van ondernemingen ten 
aanzien van het toekennen van opties. Daarbij geldt dat dit slechts mogelijk is voor zover 
hierover in de verslaggeving informatie is opgenomen. Hierbij wordt een drietal aspecten 
nader beschouwd, te weten de plaats van de informatie in de verslaggeving over 
optieregelingen, de motieven van optieverlening door ondernemingen en het risicobeleid 
inzake opties. 
 
Ten aanzien van de plaats van de informatie over optieverlening is een onderscheid gemaakt 
naar drie mogelijke vindplaatsen: (a) het directieverslag, (b) de toelichting op de balans en (c) 
elders in het jaarverslag. Overigens dient te worden opgemerkt dat de informatie zeer 
summier of zeer uitgebreid kan zijn. In algemene zin kan worden geconcludeerd dat de 
grotere ondernemingen in hun informatieverstrekking ruimhartiger zijn, maar dat uniformiteit 
nog grotendeels ontbreekt. Uit de resultaten zoals weergegeven in tabel 4.11 kan worden 
afgeleid dat de informatie in hoofdzaak in de toelichting op de balans werd verstrekt, vaak 
aangevuld met verdere informatie in het directie verslag. 
 
Het tweede aspect dat is onderzocht heeft betrekking op de motieven. Daartoe is een zestal 
sub-rubrieken onderscheiden. De eerste rubriek (a) is gereserveerd voor zeer algemene 
formuleringen. In rubriek (b) zijn specifieke motieven opgenomen (opties als 
beloningsinstrument, in verband met medezeggenschapsdoel op langere termijn, als fiscaal 
gunstige vorm van arbeidsbeloning, als bindmiddel van werknemers aan de onderneming, als 
middel voor toekomstige uitgifte van aandelen, als agencyconflicten-mitigerend instrument). 
In rubriek (c) zijn ondernemingen geclassificeerd die concrete criteria aangeven voor 
toekenning van opties. Rubriek (d) betrof de vraag of toekenning alleen aan managers plaats 
vindt en (e) is gereserveerd voor het geval alle personeelsleden met inbegrip van managers 
worden genoemd. De laatste mogelijkheid (f) is dat opties werden verleend als substituut voor  
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een andere vorm van financiële werknemersparticipatie (bijvoorbeeld in plaats van meer 
traditionele converteerbare obligaties of aandelen). Tabel 4.12 biedt een overzicht van deze 
vermelde motieven. 
 
Een grote groep ondernemingen presenteert motieven die kunnen worden gerubriceerd onder 
de noemer algemene motieven (41). De conclusie hieruit zou kunnen zijn dat ondernemingen 
onvoldoende duidelijk maken wat de redenen zijn voor het implementeren van 
optieregelingen. Van de ondernemingen die wel specifieke motieven vermelden is het meest 
genoemde motief de opties als bindmiddel van werknemers aan de onderneming (17). Bij 27 
ondernemingen worden concrete criteria voor toekenning van opties gehanteerd. Bij 29 
ondernemingen waren opties exclusief toegekend aan het management (in  ruim zin) 
 
Tenslotte rapporteert tabel 4.13 over de wijze waarop de onderneming de tekort positie van 
eigen aandelen in het kader van toegekende opties wenst te beheersen. In totaal 66 
ondernemingen melden deze informatie in het jaarverslag. Twee bekende methoden zijn het 
inkopen van eigen aandelen en het emitteren van nieuwe aandelen. Het blijkt dat in 2001 de 
helft van de ondernemingen (50%) kiest voor het uitgeven van nieuwe aandelen [Rubriek B]. 





Nadrukkelijk wordt opgemerkt dat de onderzoekers bij het verzamelen van de benodigde data 
over de gezochte optievariabelen en over het ondernemingsbeleid terzake van opties met grote 
moeilijkheden werden geconfronteerd als gevolg van volstrekt ontbrekende informatie of 
chaotisch verspreid in het verslag voorkomende informatie of voor meerdere uitleg vatbare of 
zelfs ronduit inconsistente uitspraken. Zo ooit, is terzake van deze informatie behoefte aan 
standaardisering volgens een  alomvattend, uniform en consistent model. Ook bleken 
optiecijfers in sommige gevallen van jaar op jaar niet aan te sluiten. Dit alles heeft de vereiste 






Tabel 4.1 Definities van variabelen 
 
Panel A. Kenmerken van beloningsregelingen 
 
I. Absolute waarden 
 
Niveau voorzitter Raad van Bestuur 
 
 
VRVBSAL  Het bedrag dat als Salaris werd toegekend aan de voorzitter van de Raad van  
Bestuur 
 
VRVBBON  Het bedrag dat als Bonus werd toegekend aan de voorzitter van de Raad van  
Bestuur 
 
VRVBS&B  Het bedrag dat als Salaris en Bonus werd toegekend aan de voorzitter van de 
Raad van Bestuur 
 
VRVBREM  Het bedrag dat als Totale Beloning werd toegekend aan de voorzitter van de 
Raad van Bestuur 
 
 
Niveau Raad van Bestuur als geheel 
 
 
RVBSAL  Het bedrag dat als Salaris werd toegekend aan de leden van de Raad van  
Bestuur 
 
RVBBON  Het bedrag dat als Bonus werd toegekend aan de leden van de Raad van  
Bestuur 
 
RVBS&B  Het bedrag dat als Salaris en Bonus werd toegekend aan de leden van de Raad 
van Bestuur 
 
RVBREM  Het bedrag dat als Totale Beloning werd toegekend aan de leden van de Raad 
  van  Bestuur 
 
Niveau Raad van Commissarissen als geheel 
 
 
RVCSAL  Het bedrag dat als Salaris werd toegekend aan de leden van de Raad van  
  Commissarissen 
 
RVCREM  Het bedrag dat als Totale Beloning werd toegekend aan de leden van de Raad 











  de totale beloning voor de voorzitter van de Raad van Bestuur als percentage 
van de toegevoegde waarde





  de totale beloning van de Raad van Bestuur als geheel als percentage van de 





  de totale beloning van de Raad van Commissarissen als geheel als percentage 





  de totale beloning van de Raad van Bestuur en de Raad van Commissarissen te 
samen als percentage van de toegevoegde waarde van de onderneming 
 
 
* De toegevoegde waarde (TW) is gedefinieerd als de som van de winst voor aftrek van 








Panel B. Kenmerken van personeelsoptieregelingen 
 




VRVBOPT   het aantal uitstaande opties aan het einde van het boekjaar in het bezit  
    van de voorzitter van de Raad van Bestuur 
 
RVBOPT het  aantal  uitstaande opties aan het einde van het boekjaar in het bezit  
    van de Raad van Bestuur (als groep) 
 
RVCOPT het  aantal  uitstaande opties aan het einde van het boekjaar in het bezit  
van de Raad van Commissarissen (als groep) 
 













VRVBGRN   het aantal opties toegekend aan de voorzitter van de Raad van Bestuur in het 
boekjaar 
 
RVBGRN  het aantal opties toegekend aan de Raad van Bestuur (als groep) in het boekjaar 
 
RVCGRN het  aantal  opties  toegekend aan de Raad van Commissarissen (als groep) in het 
boekjaar 
 
MNGGRN  het aantal opties toegekend aan het management in het boekjaar 
 
EMPGRN  het aantal opties toegekend aan de werknemers in het boekjaar 
 
TOTGRN  het totale aantal opties toegekend in het boekjaar 
 
                                                 
13 De term management bevat in principe alle sub-top leiding gevende functionarissen. Als de optie verdeling 
over RvB en de managers niet bekend is, is het totaal ingevuld onder “management”. 
14 Met werknemers wordt bedoeld alle niet-managers (het gehele overige personeel). Deze variabele is alleen 








VRVBEX  het totale aantal opties uitgeoefend in het boekjaar door de voorzitter van de  
Raad van Bestuur 
 
RVBEX  het totale aantal opties uitgeoefend in het boekjaar door de leden van de  
Raad van Bestuur 
 
RVCEX  het totale aantal opties uitgeoefend in het boekjaar door de leden van de 
  Raad  van  Commissarissen 
 
MNGEX  het totale aantal opties uitgeoefend in het boekjaar door het management 
 
EMPEX  het totale aantal opties uitgeoefend in het boekjaar door de werknemers 
 










  de verhouding tussen het totale aantal uitstaande opties in bezit van de 
voorzitter van de Raad van Bestuur en het totale aantal uitstaande opties aan  





  de verhouding tussen het totale aantal uitstaande opties in bezit van de Raad 





  de verhouding tussen het totale aantal uitstaande opties in bezit van de Raad 






  de verhouding tussen het totale aantal uitstaande opties in bezit van het 





  de verhouding tussen het totale aantal uitstaande opties in bezit van de 





  de verhouding tussen het totale aantal uitstaande opties in bezit van de 
voorzitter van de Raad van Bestuur en het totale aantal uitstaande opties in 





  de verhouding tussen de aan de voorzitter van de Raad van Bestuur in het 





  de verhouding tussen de aan de Raad van Bestuur in het boekjaar toegekende 







  de verhouding tussen de aan de voorzitter van de Raad van Bestuur in het 
  boekjaar  toegekende opties en het totale aantal opties toegekend aan de Raad  




  de verhouding tussen het totale aantal toegekende opties in het boekjaar en het 





  de verhouding tussen het totale aantal uitgeoefende opties in het boekjaar en 





  de verhouding tussen het totale aantal uitstaande opties en het aantal 








ROA-1  Return on Assets gedefinieerd als de netto winst gedeeld door het totale 
geïnvesteerd vermogen 
 
ROA-2  Return on Assets gedefinieerd als het bedrijfsresultaat gedeeld door het totale 
geïnvesteerd vermogen 
 
ROS-1  Return on Sales gedefinieerd als de netto winst gedeeld door de netto omzet 
 
ROS-2  Return on Sales gedefinieerd als het bedrijfsresultaat gedeeld door de netto 
omzet 
 
ROE-1  Return on Equity gedefinieerd als de netto winst gedeeld door het 
gepubliceerde eigen vermogen 
 




CFROA  Cash Flow Return on Assets gedefinieerd als de som van netto winst en 
afschrijving gedeeld door het totale geïnvesteerd vermogen 
 
EBROA  EBITDA Return on Assets gedefinieerd als winst voor aftrek van rentelasten, 
belastingen, afschrijving en amortisatie (EBITDA) gedeeld door het totale 
geïnvesteerd vermogen 
 
P/E    de koers/winst-verhouding per het einde van het boekjaar 
 
M/B-1  Market to Book ratio gedefinieerd als de verhouding tussen de marktwaarde en 
de boekwaarde van het gepubliceerde eigen vermogen  
 
M/B-2  Market to Book ratio gedefinieerd als de verhouding tussen de marktwaarde en 
de boekwaarde van het eigen vermogen inclusief verliesvoorzieningen 
 
Q  Q ratio gedefinieerd als de verhouding tussen de som van de marktwaarde van 
het eigen vermogen en de boekwaarde van het vreemd vermogen en de 
boekwaarde van het totale geïnvesteerd vermogen 
 
RET    het totaal jaarrendement van het gewone aandeel 
 
                                                 
15 Vermogensposities zijn gedefinieerd per het einde van het boekjaar. 
16 Deze voorzieningen geven een huidig verlies weer (bijvoorbeeld een voorziening voor herstructurering) en 
worden berekend als totale voorzieningen verminderd met voorzieningen met vreemd vermogen karakter (zoals 




Panel D. Algemene ondernemingskenmerken 
 
 
TA    de boekwaarde van het totaal geïnvesteerd vermogen 
 
TS    de netto omzet 
 
MVE    de marktwaarde van het eigen vermogen 
 
MV  de marktwaarde van het totale geïnvesteerd vermogen gedefinieerd als de som 
van de marktwaarde van het eigen vermogen en de boekwaarde van het 
vreemd vermogen 
 
EMPL   het gemiddeld aantal werknemers gedurende het boekjaar 
 
LEV-1  de verhouding tussen het vreemd vermogen op lange termijn (exclusief 
voorzieningen met vreemd vermogen karakter) en het totale geïnvesteerd 
vermogen 
 
LEV-2  de verhouding tussen het totale vreemd vermogen (exclusief voorzieningen 
met vreemd vermogen karakter) en het totale geïnvesteerd vermogen 
 
LEV-3  de verhouding tussen het totale vreemd vermogen inclusief voorzieningen met 
vreemd vermogen karakter en het totale geïnvesteerd vermogen 
 
TW    de toegevoegde waarde van de onderneming gedefinieerd als de som van de 
winst voor aftrek van de rentelasten, belastingen en afschrijvingen 




Tabel 4.2 Frequentie van (in jaarverslagen gepubliceerde) beloningen in 
Nederland 




  Voorzitter 
van de 
RVB 





Salaris 32  38  13  0 
Bonus 29  36 0  0 
Salaris en Bonus  33  40  13  0 
Totale beloning  12  81  89  3 
Optie -
toekenning 
43 64 30  45 
Aandeel- 
toekenning 
2 3 3  5 
Pensioenpremies 14  23  1  1 
SAR 1  2  0 1 
Leningen 0  10  2  1 
Overige 0  5 0  0  
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Tabel 4.3 Beloningsniveau’s bij Nederlandse beursondernemingen 
(in €000) 
 
Panel A: absolute waarden 
 
 
Variabele Gemiddelde  Mediaan  Maximum  Minimum  Standdev.  Observaties 
VRVBSAL  537 544  1079  61 244 32 
VRVBBON  358 249  1189 0 371 29 
VRVBS&B  873 752  2262  61 528 33 
VRVBREM  1220 1076  3374 61  829  12 
RVBSAL  2172 1934  6604 128 1487  38 
RVBBON  1257 706  7625 0 1657 36 
RVBS&B  3248 2500  12844  159 2789  40 
RVBREM  2899 2000  18658 33 3359  81 
RVCSAL  229 200  501 0 128 13 
RVCREM  162 100  2600 3 289 89 
 
 
N.B. Optiewinsten onbekend en dus niet verwerkt. 
 
 
Panel B: Relatieve waarden 
 
 
Variabele Gemiddelde  Mediaan  Maximum  Minimum  Standdev.  Observaties 
TW
VRVBREM   0,001  0,000 0,004 0,000 0,001  12 
TW
RVBREM   0,013  0,005 0,087 0,000 0,019  78 
TW
RVCREM   0,002  0,000 0,079 0,000 0,008  87 
TW




Tabel 4.4 Openheid over personeelsoptieregelingen 
 
 
Variabele  aanwezig afwezig  niets 
vermeld 
VRVBOPT  32 8 60 
RVBOPT  63 8 29 
RVCOPT  7 38 55 
MNGOPT  20 8 72 
EMPOPT  22 11 67 
TOTOPT  80 6 14 
VRVBGRN  27 16 57 
RVBGRN  49 15 36 
RVCGRN  2 28 70 
MNGGRN  17 16 67 
EMPGRN  18 19 63 
TOTGRN  60 13 27 
VRVBEX  8 32 60 
RVBEX  21 33 46 
RVCEX  3 28 69 
MNGEX  7 23 70 
EMPEX  8 27 65 









Tabel 4.5 Kenmerken van personeelsoptieregelingen  
 
Panel A: absolute aantallen 
 
 
 VRVBOPT  RVBOPT  RVCOPT  MNGOPT  EMPOPT  TOTOPT 
         
Gemiddelde 217486  598282  13287  3478580  4197067  9554674 
Mediaan  92425 195000  0  197436 217999  1499454 
Maximum 1631398  5715981  320676  44576914  69571115  191165591 
Minimum  0 0 0  0 0 0 
Standdev. 345414  1057368  55091  9343672  13313196  24669895 
Observaties  40 71 44  28 33 86 
 
 
  VRVBGRN RVBGRN RVCGRN MNGGRN EMPGRN TOTGRN 
          
Gemiddelde 68533  233205 91  1472152  1366637  4750168 
Mediaan  18050  72200 0  11000 0  595000 
Maximum 1567398  4742398  2240  20308876  22415961  124739000 
Minimum  0 0 0  0 0  0 
Standdev. 238259  659209  416  3823693  4100782  16090204 
Observaties  43 64 30  33 37  73 
 
  VRVBEX  RVBEX RVCEX MNGEX EMPEX TOTEX 
         
Gemiddelde 7948  26343  2974  57302  199565  629572 
Mediaan  0 0 0  0 0  37100 
Maximum 100890  282791  45199  1538387  3687126  14233674 
Minimum  0 0 0  0 0 0 
Standdev. 21488  54617  10227  280801  772832  1941854 
Observaties  40 54 31  30 35 61  
 
100 






















         
Gemiddelde  0,048  0,235 0,001 0,538 0,519 0,303 
Mediaan  0,033  0,145  0 0,613 0,530 0,255 
Maximum 0,286 1  0,011  0,966 1  0,791 
Minimum  0  0 0 0 0 0 
Standdev.  0,060  0,237 0,003 0,285 0,378 0,205 





















         
Gemiddelde  0,044 0,182 0,268 0,357 0,072 0,032 
Mediaan  0,021  0,1 0,250 0,316 0,028 0,026 
Maximum  0,373  1 0,571 2,930 0,577 0,131 
Minimum  0 0 0 0 0 0 
Standdev.  0,074 0,235 0,156 0,382 0,115 0,025 





Tabel 4.6 Financiële prestatiemaatstaven 
 
 
 ROA-1  ROA-2  ROS-1  ROS-2  ROE-1  ROE-2  CFROA    EBROA  P/E 
           
Gemiddelde  0,002 0,040  -0,007 0,040 0,124 0,120 0,083 0,103  14,875 
Mediaan  0,039 0,077 0,034 0,066 0,152 0,144 0,087 0,121  10,177 
Maximum  0,241 0,367 0,507 0,808  1  1 0,986 0,402  100 
Minimum  -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1  -0,874  -19,030 
Standdev.  0,171 0,180 0,237 0,255 0,339 0,337 0,202 0,153  21,874 
Observaties  100 100  97  97 100 100 100 100 100 
 
 
  M/B - 1  M/B - 2  Q  RET 
      
Gemiddelde 2,338  2,292  1,618  -0,199 
Mediaan 1,752  1,705  1,268  -0,134 
Maximum 21,139  21,139  17,115  1,000 
Minimum -14,957  -14,957  0,316  -0,985 
Standdev. 3,242  3,233  1,709  0,340 





















EMPL LEV-1 LEV-2 LEV-3  TW 
(‘mln) 
              
Gemiddelde  24642  6257  5769  24830  22209 0,163 0,571 0,605  2225 
Mediaan  858  839  350  919  3657 0,123 0,592 0,638  305 
Maximum 705119  90543  121006  596125  270739  0.865 1 1  37961 
Minimum  2 0  1  2 0 0  0,034  0,037  0.140 
Standdev.  105856  15262  16119  94076  47782 0,172 0,220 0,227  5553 
Observaties  100 100  100  100 100 100 100 100  96 
 
 
































Tabel 4.9 De correlatie tussen beloning, opties en ondernemingsprestaties 
 
 
Variabele vrvbrem/tw  rvbrem/tw  rvbrem  rvbopt/totopt  rvbgrn/totgrn  totgrn/totopt  totex/totopt  totopt/ns 
ROA2  0,081  -0,035 -0,013 -0,052 0,218  -0,620**  -0,052  -0,223** 
ROE2  0,268    0,033 -0,150 -0,018 0,207  -0,331*  0,055  -0,107 
ROS2 0,504*  -0,250**  0,008 0,045 0,252 -0,203*  -0,129  -0,361** 
EBROA  0,231  -0,121 -0,060 -0,171 0,141  -0,608**  0,064  -0,139 
P/E  -0,316 -0,107 0,031  -0,049 0,029  -0,175 0,047  -0,051 
M/B – 2  0,151  -0,121  0,046  0,248**  -0,048  0,651**  -0,012  -0,031 
RET  -0,558*  -0,181 -0,044 0,293**  -0,157 0,051  -0,267**  -0,300** 
Q  0,102    -0,076  -0,044 0,402**  -0,099 0,801**  0,207  -0,025 
 
** statistische significantie op het 5 procent niveau 






Tabel 4.10 De correlatie tussen beloning, opties en ondernemingskenmerken 
 
 
Variabele vrvbrem/tw  rvbrem/tw  rvbrem  rvbopt/totopt  rvbgrn/totgrn  totgrn/totopt  totex/totopt  totopt/ns 
TA  -0,307 -0,028 -0,017 -0,243**  -0,076 -0,087 -0,071  -0,019 
TS  -0,438 -0,250**  0,740**  -0,362**  -0,220 -0,002 -0,086  -0,081 
MVE -0,440  -0,234**  0,666*** -0,326** -0,204  0,001  -0,088 -0,089 
MV  -0,326 -0,167 0,532**  -0,268**  -0,096 -0,084 -0,073  -0,030 
EMPL  -0,379  -0,271** 0,720**  -0,357** -0,278*  0,114  -0,125 -0,056 
LEV – 2  0,326  0,209*  0,195*  -0,332**  0,161  -0,115  -0,035  -0,043 
 
** statistische significantie op het 5 procent niveau 













*   aantal  % 
a 0  0 
b 38  46 
c 1  1 
a + b  40  48 
a + c  0  0 
b + c  2  2 
a + b + c  2  2 







* a. informatie vermeld in het directieverslag 
  b. informatie vermeld in de toelichting op de balans 












Aantal ondernemingen (alleen of in 
















* a. algemeen motief voor toekenning 
  b. specifiek motief voor toekenning 
1 opties als beloningsinstrument 
  2 opties i.v.m. medezeggenschapsdoel op termijn 
  3 opties als fiscaal gunstige arbeidsbeloningsvorm 
  4 opties als  bindmiddel van werknemers aan onderneming 
  5 opties als middel voor toekomstige uitgifte van aandelen 
  6 opties als agencyprobleem-oplossend instrument 
  c. concrete criteria voor toekenning van opties 
  d. toekenning aan alleen het management (in ruime zin) 
  e. toekenning aan alle personeelsleden (incl. managers) 
  f. opties als alternatief voor een andere vorm van financiële 











*  aantal % 
A 19  29 
B 33  50 
C 3  5 
a + b  9  14 
b + c  2  3 
Totaal aantal 




* a. inkoop eigen aandeel 
  b. emissie van nieuwe aandeel 
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Hoofdstuk 5  
 
Een analyse van de wet- en regelgeving over aandelenoptieregelingen 
en enkele illustraties van Nederlands verslaggevingsbeleid terzake
17 
 




Variabele (of flexibele) beloning is, in navolging van de Angelsaksische landen, 
steeds meer usance binnen het Nederlandse bedrijfsleven. Nederlandse 
ondernemingen belonen hun bestuurders en (overig) personeel steeds vaker met 
opties. Behalve opties zijn er nog diverse andere vormen van variabele beloning te 
onderscheiden, zoals aandelenbeloningen, converteerbare obligatiebeloningen, SAR’s 
Phantom Stocks, bonusregelingen, renteloze leningen en kwijtschelding van leningen. 
Dit is geen uitputtende opsomming maar een illustratie van de mogelijke alternatieve 
vormen van variabele beloning naast aandelenoptieregelingen. De hier genoemde 
vormen van beloning zullen hieronder kort worden toegelicht. 
 
Een aandelenbeloning houdt in dat de werknemers geld investeren in de eigen 
onderneming. De medewerkers verkrijgen aandelen als substituut voor een deel van 
hun loon. Een voordeel van het belonen in de vorm van aandelen is dat de 
medewerkers inspraakmogelijkheden krijgen middels een stemrecht in de algemene 
vergadering van aandeelhouders, tenzij de aandelen gecertificeerd zijn. Dit zou ook de 
betrokkenheid van de werknemers kunnen vergroten. Tenslotte kan als voordeel 
worden genoemd dat een beloning in aandelen kan voorzien in de 
financieringsbehoefte van de onderneming (Mol, Meihuizen & Poutsma, 1997). 
 
Bij de variabele beloning in de vorm van converteerbare personeelsobligaties kunnen 
werknemers geld lenen aan hun organisatie in ruil voor een recht op aflossing en 
periodieke rentebetaling. De werknemer kan de obligatie gedurende een bepaalde 
termijn inwisselen tegen een vooraf vastgesteld aantal aandelen van de betreffende 
                                                 
17 Met dank aan Daniëlle Poen voor haar ondersteuning bij de totstandkoming van dit hoofdstuk.  
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onderneming. Het interestpercentage op deze obligatieleningen is in de praktijk lager 
dan de marktconforme rente als vergoeding voor het conversierecht (Beltzer & Van 
het Kaar, 2001). De gelijkenis van deze variabele vorm van beloning met de 
aandelenoptie is dat zowel de houders van een converteerbare obligatielening als die 
van een aandelenoptie kunnen profiteren van een stijging van de aandelenkoers (Van 
Eijck, 1996). Het verschil tussen beide houders is echter dat de houder van een 
converteerbare personeelsobligatie een lager risico kent dan de houder van een 
aandelenoptie omdat hij bij een koersdaling aflossing kan nastreven. Hier staat 
tegenover dat medewerkers reeds bij aanvang van een converteerbare obligatielening 
een bedrag dienen te investeren, terwijl bij een optieregeling de financiële middelen 
eerst bij uitoefening van de optie benodigd zijn (Mol, 1997). 
 
Een andere vorm van variabele beloning, de (aandelen)optieregeling mag zich sinds 
enkele jaren verheugen in een grote belangstelling. Deze vorm van beloning biedt de 
mogelijkheid om tegen een aantrekkelijke prijs aandelen binnen de eigen 
onderneming te kopen onder vooraf vastgestelde voorwaarden. In de inleiding werd 
reeds een tweetal varianten genoemd, namelijk de Stock Appreciation Right en de 
Phantom Stock. Aandelenoptieregelingen zijn er in diverse soorten. De SAR is een 
instrument waarbij de aandelen niet daadwerkelijk worden toegekend aan de 
werknemers, maar waarbij het verschil tussen de prijs van de aandelen (op de 
aandelenmarkt) en de vooraf vastgestelde uitoefenprijs van de SAR wordt uitgekeerd. 
Een SAR is met andere woorden een instrument waarbij werknemers een contractueel 
recht verkrijgen om de stijging van de waarde van de aandelen over een bepaalde 
periode te ontvangen zonder dat zij enig risico lopen over (geïnvesteerd) kapitaal. 
SAR’s worden dikwijls toegepast in samenhang met aandelenoptieregelingen. Het 
doel van het gebruik van de SAR  is dan dat ondernemingen werknemers kunnen 
bijstaan bij het financieren van het aankopen van aandelenopties.  
 
Een op een SAR gelijkend instrument is de Phantom Stock. Deze  geeft werknemers 
in het algemeen de financiële voordelen van het aandelenbezit zonder de   
aanwezigheid van kosten en risico van het daadwerkelijke eigendom. ‘Phantom Stock 




-  Bij het basistype is de werknemer een deel van zijn salaris verschuldigd aan de 
onderneming in ruil voor delen van onderliggende aandelen.  Daarnaast wordt aan 
het salaris van de werknemer ook vergelijkbare dividenden toegevoegd 
vergelijkbaar met de Phantom Stock tot aan het moment dat het arbeidscontract 
wordt beëindigd. De werknemer ontvangt in termijnen het aantal aandelen 
verschuldigd  tot zijn/haar ingeleverde salarisdeel of een vergelijkbaar bedrag in 
de vorm van geld.  
-  Bij het groeitype is de werknemer een deel van zijn salaris verschuldigd in de 
vorm van een synthetisch deel van het onderliggende aandeel. De Phantom Stock 
wordt toegevoegd aan het salaris van de werknemer alsmede de liquide middelen 
en de dividenden die eventueel uit het aandeel voortvloeien naar rato van het 
synthetische deel van het onderliggende aandeel dat de werknemer bezit. Over het 
deel dat naar de werknemer toevloeit hoeft geen belasting te worden afgedragen. 
Als de werknemer zijn arbeidscontract beëindigt,  krijgt de werknemer het recht 
op een bedrag dat gelijk is aan het verschil tussen de waarde op het moment van 
toekenning en de marktwaarde van het aandeel van al zijn Phantom Stocks op de 
datum dat het arbeidscontract wordt beëindigd.  Dit bedrag kan worden omgezet 
in geld of in aandelen en kan in termijnen worden uitbetaald.  
 
De belasting over de Phantom Stocks is simpel: werknemers betalen regulier belasting 
over hun inkomen dat zij ontvangen en mogen al hun daaraan gerelateerde kosten in 
het betreffende jaar in aftrek nemen. In fiscale zin is het keuzeregime van toepassing 
voor werknemers ten aanzien van de belastingheffing over aandelenoptierechten. 
Deze regeling geeft de werknemer de mogelijkheid om de belasting over 
aandelenopties te betalen op het moment van uitoefening of uit te stellen tot na 
uitoefening.  
 
De variabele beloningsvorm bonus- (c.q. winst)regeling wordt in Nederland al op 
grote schaal toegepast; elke onderneming kent daarbij haar eigen opzet (Beltzer & 
Van het Kaar, 2001). Het doel is steeds de hoogte van de uitkering afhankelijk te doen 
zijn van één of meer resultaten die de onderneming heeft behaald. De motieven voor 
bonusregelingen zijn tweeledig. Enerzijds bieden ze een manier om de werknemers te 
stimuleren om zich als mede-eigenaar te gedragen. Anderzijds staan ze toe dat de  
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arbeidskosten variëren met de ruimte die de onderneming heeft om deze kosten te 
voldoen (Van Veldhuizen, 2001).  
 
Renteloze leningen hebben onder andere betrekking op verstrekte gelden in verband 
met toekenningen van opties. Kwijtschelding van een lening houdt in dat deze 
leningen vervallen in geval de opties waardeloos blijken.  
 
In de huidige praktijk gaat binnen het geheel van de variabele beloningsvormen de 
meeste aandacht uit naar de optieregelingen, enerzijds vanwege de steeds bredere 
toepassing van deze beloningsvorm en anderzijds vanwege de discussie die is ontstaan 
omtrent de verwerking van de kosten van optieregelingen in de 
ondernemingsresultaten. Het is daarom dat in dit hoofdstuk de aandacht specifiek zal 
worden gericht op deze vorm van variabele beloning. 
 
De publieke discussie heeft zich zoals opgemerkt hoofdzakelijk toegespitst op de 
bezoldiging van de bestuurders en daaraan direct gekoppeld de bestaande 
optieregeling. De aandacht in de media wordt mede ingegeven door de hoogte en 
groei van bestuurdersbezoldigingen bij met name grote beursgenoteerde fondsen. 
Afgezien van de sociaal-economische dimensies van deze discussie heeft ook de 
Nederlandse regering en het VNO-NCW eerder al te kennen gegeven dat de 
verslaggeving over de bezoldigingen van bestuurders en de daarvan deel uitmakende 
aandelenoptieregelingen thans niet toereikend is. Dit heeft er onder meer toe geleid 
dat met ingang van 2001 ondernemingen volgens de wet verplicht zijn de salarissen 
van individuele bestuurders op te nemen in de jaarverslaggeving. Ook de 
aandelenoptieregelingen en andere variabele beloningscomponenten, waaronder 
aandelenbezit, maken deel uit van deze bepaling. 
 
Een van de redenen om in dit rapport aandacht te besteden aan het onderwerp 
aandelenoptieregeling is gelegen in het vraagstuk van verantwoording in de externe 
verslaggeving. Daarbij vormt de in 2000 verschenen position paper van de G4+1 van 
de IASB belangrijke input voor een hernieuwde discussie omtrent waardering en 
verwerking van optieregelingen in de winst- en verliesrekening in de afgelopen twee 
jaar. Daarnaast heeft ook de RJ in de editie 2000 voor het eerst conceptvoorschriften 
opgenomen over de verantwoording in de winst- en verliesrekening en  
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informatieverstrekking in de toelichting. De voorgestelde IASB-bepalingen gaan voor 
wat betreft dit aspect verder dan de ontwerprichtlijn van de RJ, maar hierover straks 
meer.  
 
In paragaaf 5.2, wet- en regelgeving, zal de aandacht dan ook met name worden 
gericht op de inhoud van de exposure draft ‘Share-based Payments’ (gepubliceerd 
November 2002) en de regelgeving van de RJ terzake van aandelenoptieregelingen en 
bestuurdersbezoldiging. Vervolgens worden de belangrijkste overeenkomsten en 
verschillen weergegeven tussen de Nederlandse wet- en regelgeving en de bepalingen 
van het IASB. Tenslotte zal in paragraaf 5.3 een samenvatting worden gegeven van de 
resultaten van een analyse naar de praktijk van de externe verslaggeving terzake van 
optieregelingen over het verslagjaar 2001, waarbij de aandacht hoofdzakelijk is 
gericht op de meest in het oog springende ‘pijnpunten’. 
 




Den Adel en Krens (1997, pag.98) concludeerden dat de Nederlandse wetgeving geen 
aanknopingspunten bevat met betrekking tot externe verslaggeving inzake 
personeelsopties. Het in 2000 verschenen  discussion paper van de IASB van de G4+1 
“Accounting for share-based payment” alsmede de eind 2000 verschenen (destijds) 
ontwerp-Richtlijn “Aandelenoptieregelingen voor personeel” (RJ 271.7) vormen een 
belangrijke nieuwe impuls voor de discussie over het onderwerp 
aandelenoptieregelingen. In het bijzonder wordt daarbij een tweetal aspecten nader 
belicht, te weten het tijdstip en de wijze van verwerking van dergelijke transacties in 
de winst- en verliesrekening.  In deze paragraaf wordt de relevante regelgeving met 
betrekking tot aandelenoptieregelingen besproken. Daarbij gaan we in op de 
informatie over aandelenoptieregelingen zoals deze opgenomen dient te worden in de 
toelichting, gevolgd door een bespreking van de mogelijke verwerking van de 
gevolgen van uitgifte van aandelenoptieregelingen als personeelskosten in de winst- 
en verliesrekening. Hierin zijn ook opgenomen voorschriften met betrekking tot de 
verwerking van bestuurdersbezoldiging, die afzonderlijk moeten worden vermeld. Dit 




5.2.2 Voorschriften ten aanzien van bestuurdersbezoldiging en 
aandelenoptieregelingen 
 
5.2.2.1 Algemeen bestuurdersbezoldiging 
 
In september 2001 is door de regering een wetsvoorstel ingediend tot ‘Wijziging van 
boek 2 van het Burgerlijk Wetboek alsmede enige andere wetten in verband met de 
openbaarmaking van de bezoldiging en het aandelenbezit van bestuurders en 





De bepalingen voor de inrichting van het financieel verslag staan in titel 9 van Boek 2 
van het Burgerlijk Wetboek (BW). Het financieel verslag van een vennootschap wordt 
gevormd door de jaarrekening met een bestuursverslag en aan de jaarrekening toe te 
voegen overige gegevens.  
 
Op grond van artikel 2:383 BW moeten in de toelichting thans gegevens worden 
verstrekt voor het geheel van de groep bestuurders en gewezen bestuurders, alsmede 
voor het geheel van de groep van commissarissen en gewezen commissarissen. Het 
gaat daarbij om het bedrag van de bezoldiging, inclusief pensioenlasten die in het 
boekjaar ten laste van de vennootschap zijn gekomen en gegevens omtrent verstrekte 
leningen, voorschotten en garanties. Uit het oogpunt van privacy regelt artikel 2:383 
BW daarbij ook dat een opgave die te herleiden is tot één natuurlijke persoon niet 
behoeft te worden gedaan.  
 
In de wet waren geen specifieke voorschriften opgenomen over 
informatieverstrekking betreffende (personeels)opties. Wel bestaat het inzichtvereiste 
van artikel 2:362 BW, dat eist dat de jaarrekening een zodanig inzicht geeft dat een 
verantwoord oordeel kan worden gevormd over vermogen en resultaat van de 
rechtspersoon. Er zijn voorts regels over de inkoop van eigen aandelen.  
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Openbaarmaking van de regelingen voor de toekenning en uitoefening van opties was 
nog geen gemeengoed.  
 
Wijzigingen per 1 september 2002 
 
Bezoldiging 
Bestuurders en commissarissen hebben in het algemeen een belangrijke invloed op de 
hoogte en samenstelling van hun bezoldiging en behoren daarom openheid te 
betrachten over die bezoldiging en verantwoording af te leggen over de ten aanzien 
van die bezoldiging genomen besluiten. 
 
Optieregelingen 
Iedere vennootschap die een beroep doet op de openbare kapitaalmarkt, dient over het 
optiebezit van het bestuur en (voor zover van toepassing) de commissarissen en het 
overige personeel informatie te verschaffen. Het is voorts van belang dat dit voor die 
vennootschappen op een eenduidige en onderling vergelijkbare manier gebeurt. 
 
Leningen 
Ten aanzien van de verwerking van leningen aan bestuurders of commissarissen is 
niets gewijzigd, anders dan dat op individueel niveau de relevante gegevens dienen te 
worden vermeld. 
 
De RJ-richtlijnen besteden in het bijzonder aandacht aan de controleerbaarheid door 
belanghebbenden van de bepalingen en regelingen tot het verkrijgen van aandelen of 
rechten daarop (RJ 271.701).  Bij de bespreking dient een onderscheid te worden 
gemaakt tussen bestuurders en overige werknemers van de vennootschap.  
 
5.2.2.2 Presentatievoorschriften ten aanzien van  aandelenoptieregelingen 
 
Allereerst zal aandacht worden besteed aan de inhoud van de bepalingen zoals 
opgesteld door de IASB en vervolgens zal de inhoud van de RJ worden besproken. De 
reden om deze volgorde te hanteren is gelegen in het feit dat de IAS-bepalingen als 
leidraad hebben gefungeerd voor de Nederlandse Richtlijn. Daarnaast zullen alle  
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Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen in 2005 verplicht de IAS-bepalingen 




De IASB heeft IAS 19 ‘Equity Compensation Benefits’ in 1998 aangepast, waarbij 
opvalt dat hierin geen regelgeving is opgenomen met betrekking tot de waardering en 
verwerking van aandelenoptieregelingen in de winst- en verliesrekening. IAS 19.147 
geeft aan welke informatie een onderneming dient te verstrekken met betrekking tot 
‘equity compensation plans’. Daarbij gaat het om de volgende aspecten: 
-  algemene informatie en voorwaarden (waaronder ook de toekenningscriteria) 
 van op aandelen gebaseerde beloningsregelingen (‘nature and terms’); 
-  toegepaste waarderings- en resultaatbepalingsgrondslagen voor de plannen 
(‘accounting policies’); 
-  de bedragen die de onderneming heeft verantwoord in de jaarrekening met 
betrekking tot deze plannen; 
-  reeds toegekende rechten aan het begin van de periode alsmede de gedurende 
het boekjaar uitgegeven rechten. Dit omvat tevens de hierbij van toepassing zijnde 
dividend- en stemrechten, conversierechten, alsmede uitoefendatum, prijs en 
vervaldatum, evenals de door personeelsleden daarvoor verrichte betalingen; 
-  uitgeoefende en vervallen rechten gedurende het boekjaar;  
-  het bedrag aan leningen of garanties verstrekt door de onderneming ten 
behoeve van het plan.  
 
IAS 19.147 geeft aan dat een onderneming algemene informatie en voorwaarden van 
op aandelen gebaseerde beloningsregelingen (‘nature and terms’) dient te verstrekken, 
voor equity compensation plans. Voor optieplannen is het daarbij allereerst van 
belang om vast te stellen wat het doel van een plan is. Een vennootschap dient dat 
expliciet te formuleren, om vervolgens te kunnen beoordelen of de toekenningscriteria 
bijdragen aan de realisatie van de gehanteerde doelstelling. Slechts weinig 
ondernemingen verstrekken concrete informatie over de nagestreefde doelen en de 
daarbij behorende toekenningscriteria. Een voorbeeld van een onderneming die dat 
wel doet is CMG. Zo geeft CMG op p. 40 van haar jaarverslag 2001 aan dat het doel 
van deze regeling is het langer in dienst blijven van medewerkers te bevorderen en  
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hen de kans te geven mee te profiteren van het succes van de Groep. In het algemeen 
is het slecht gesteld met het vermelden van (expliciete) toekenningscriteria. Zo 
vermeldt Petroplus op pagina 59 van haar jaarverslag 2001: “Tot en met het jaar 2000 
zijn er aandelenopties uitgegeven aan de Raad van Bestuur en medewerkers op strikt 
individuele en incidentele basis. In 2001 is een nieuw aandelenoptieplan in werking 
getreden dat is goedgekeurd door de Stichting Toezicht Effectenwezen.”  
 
IAS 19.148 geeft aan dat een onderneming daarnaast de reële waarde van de 
toegekende rechten aan het begin en einde van de periode in de toelichting dient op te 
nemen, alsmede de reële waarde van de gedurende het boekjaar toegekende rechten, 
tenzij dit niet uitvoerbaar is. Dit dient dan expliciet te worden vermeld. 
 
IAS 19.149 en 19.150 geven vervolgens inzicht in de wijze waarop een onderneming 
deze informatie kan classificeren.  In principe is het mogelijk dat de presentatie van 
deze informatie op geaggregeerd niveau plaatsvindt, of  op een wijze waardoor de 
timing van de aandelen die uitgegeven gaan worden en de kasstroomeffecten die dat 
heeft, duidelijk zichtbaar worden. Als voorbeeld wordt aangegeven dat het raadzaam 
is om een onderscheid te maken tussen aandelenoptieregelingen ‘in the money’ en 
‘out of the money’.  
 
IAS 19.152 geeft vervolgens aan dat ondanks de bruikbaarheid van informatie over de 
reële waarde van aandelenoptieregelingen de presentatie daarvan niet verplicht is. 
Reden is het gebrek aan overeenstemming dat bestaat om de methode ter bepaling van 
de reële waarde van aandelenoptieregelingen. Deze uitzonderingspositie geldt alleen 




In IAS 19 worden ‘equity compensation plans’ behandeld waarvan 
aandelenoptieregelingen deel uitmaken. De regelgeving van de RJ sluit hierbij aan. 
Voor alle instrumenten die een recht geven op het verkrijgen van aandelen in de 





5.2.2.3 Verwerking van de  kosten van aandelenoptieregelingen in de winst- en 
verliesrekening 
 
De eerder gememoreerde exposure draft ‘Share-based Payments’ (2002) zal 
uiteindelijk de huidige IAS 19-bepalingen vervangen. Deze exposure draft heeft als 
doel dat een onderneming alle kosten verband houdend met aandelenoptieregelingen 
moet erkennen en waarderen tegen reële waarde in de jaarrekening, zodat er sprake is 
van hoge kwalitatieve, transparante en vergelijkbare informatie voor gebruikers van 
de jaarrekening.  
 
In de RJ-richtlijn is in een tweetal situaties sprake van verwerking van de kosten van 




RJ 271.704 stelt dat indien bij het toekennen van aandelenoptieregelingen aan 
personeel de uitoefenprijs per aandeel lager is dan de beurskoers per aandeel op dat 
moment (of de gemiddelde beurskoers per aandeel over een bepaalde, korte periode 
voor dat moment), het verschil in de winst- en verliesrekening als onderdeel van de 
personeelskosten dient te worden opgenomen.  
 
Een belangrijk verschil tussen de opvatting van de RJ en de exposure draft van de 
IASB is de wijze waarop een vennootschap deze informatie dient te verwerken in de 
winst- en verliesrekening. In de exposure draft wordt uitgegaan van de reële waarde, 
die moet worden vastgesteld aan de hand van toegestane modellen voor optie-
waardering, zoals bijvoorbeeld het Black-Scholes model of het binomiale model. De 
RJ gaat uit van de intrinsieke waarde van de toegekende aandelenoptie. Daarnaast is 
het moment van verwerking in de winst- en verliesrekening afwijkend volgens de RJ 
voorschriften in vergelijking met het standpunt van de IASB. Hierin wordt namelijk 
voorgesteld om pas op het moment van het leveren van de prestatie over te gaan tot 
vermelding van de reële waarde van de transactie. Dat moment kan afwijken van de 
datum van toekenning van de aandelenopties, indien toekenning afhankelijk is van 
door de werknemer te leveren (tegen)prestaties. Een tegenprestatie houdt in het 
verrichten van werkzaamheden door de werknemer naar rato van de looptijd van de  
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toegekende optie. Dat betekent dat de totale waarde van de opties gedeeld wordt door 
het verwachte aantal, in ruil voor de toegekende opties te ontvangen ‘diensteenheden’. 
Het bedrag per ‘diensteenheid’ wordt elke maand ten laste van het resultaat gebracht, 
en die in beginsel ten gunste van het eigen vermogen worden gebracht. Indien de 
vooronderstellingen onjuist blijken, zoals het niet uitoefenen van opties, leidt dat niet 
tot aanpassing van eerder verwerkte lasten en ten gunste van het eigen vermogen 




Libertel geeft in de jaarrekening 2000/2001 bij de bespreking van de door haar 
gebruikte grondslagen aan dat kosten verband houdend met het toekennen en 
uitoefenen van optierechten uitsluitend verantwoord worden indien en voor zover op 
het moment van toekenning van de opties de beurswaarde van de aandelen zich 
bevindt boven de uitoefeningskoers van de toegekende opties. Kosten van toegekende 
SAR’s worden verantwoord in de periode waarin deze uitoefenbaar worden, indien en 
voor zover de beurskoers de uitoefenprijs overschrijdt met inachtneming van de 
maximale vastgestelde koerswinst. De voor afdekking van toegekende rechten 
ingekochte eigen aandelen, worden rechtstreeks verwerkt via het eigen vermogen. 
Daar staat tegenover dat de onderneming vervolgens wel in de toelichting op het eigen 
vermogen ruim twee pagina’s bespreking geeft van de door haar verstrekte op 
aandelen gebaseerde beloningsregelingen. Presentatie van de reële waarde van de 
door de onderneming verstrekte op aandelen gebaseerde regelingen vindt echter niet 
plaats. Libertel maakt dus gebruik van de intrinsieke waarde methode. Uit de 
toelichting op de samenstelling van de post personeelskosten blijkt vervolgens dat er 
gedurende dit verslagjaar geen kosten met betrekking tot optieregelingen in de winst- 
en verliesrekening zijn verwerkt. Libertel rapporteert overeenkomstig IAS, waarin 
niet de verplichting is opgenomen om de reële waarde van de verstrekte 




Een ander verschil tussen de Nederlandse en de IAS-regelgeving treedt op indien de 
uitoefenprijs van de toegekende aandelenopties gedurende de looptijd wijzigt  
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(‘repricing’). Repricing van opties houdt in dat de bestaande opties worden aangepast 
door het verlagen van de uitoefenprijs en/of het verlengen van de looptijd. Het hierna 
volgende voorbeeld van ‘repricing’ is ontleend aan het meest recente jaarverslag van 
KPN over het jaar 2002. 
 
Tabel 5.1: De oorspronkelijke en de aangepaste uitoefenprijs na ‘repricing’. 








5,61  * 125,1 % =   7,02 
‘Repriced’ optie   5,07  * 125,1 % =  6,34 
 
De uitoefenprijs van de opties is in eerste instantie gebaseerd op de openingskoers van 
het aandeel KPN op 10 december 2001 (zijnde EUR 5,61) vermenigvuldigd met een 
factor van 125,1%, hetgeen resulteert in EUR 7,02. Besloten is de opties te ‘repricen’. 
De aangepaste waarde van de opties wordt nu gebaseerd op EUR 5,07 (deze waarde 
ligt onder de oorspronkelijke beurskoers) vermenigvuldigd met een factor van 
125,1%, hetgeen resulteert in EUR 6,34. De uitoefenprijs van de opties is hier dus 
naar beneden bijgesteld  (‘repricing’).  
 
Gevolgen van ‘repricing’ in de winst- en verliesrekening conform de regelgeving van 
de RJ.  
 
De herziening van de uitoefenprijs van de opties van KPN zal als salarislasten worden 
verantwoord met een tegengestelde directe mutatie in de overige reserves voor 
hetzelfde bedrag aan het eind van elke rapportageperiode volgend op 28 februari 2003 
(datum van ‘repricing’), tot het moment dat deze worden uitgeoefend, komen te 
vervallen of worden opgegeven. Het bedrag dat in de winst- en verliesrekening wordt 
verantwoord als stock-based compensation betreft het bedrag waarmee de slotkoers 
(beurskoers per aandeel) de herziene uitoefenprijs overtreft in de periode waarin de 
optieprijs is herzien. Aan het eind van ieder volgend boekjaar worden eventuele extra 
baten/ lasten in de winst- en verliesrekening verantwoord op grond van het verschil 
tussen de slotkoers (beurskoers per aandeel) aan het einde van het boekjaar en de  
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hoogste van de slotkoers van het vorige boekjaar of de herziene uitoefenprijs. De 
totaal verantwoorde stock-based compensation kan in de volgende boekjaren worden 
aangepast, maar kan cumulatief nooit negatief zijn. Dit in overeenstemming met de 
regelgeving van de RJ (RJ 271.707) 
 
Volgens de toekomstige regelgeving van de exposure draft Share-based Payment 
dient de wijziging te leiden tot het verwerken van een extra last ter grootte van de 
waardeverhoging van de optie. De waardeverhoging is het verschil tussen de reële 
waarde van de optie na en vóór de aanpassing van de voorwaarden, beide bepaald op 
het moment van de aanpassing.  
 
In het geval dat de uitoefenprijs gewijzigd wordt, dient de vennootschap aan het einde 
van ieder volgend boekjaar de verandering van de beurskoers per aandeel op dat 
moment ten opzichte van de uitoefenprijs te verwerken in de winst- en verlies 
rekening. Indien de beurskoers per aandeel hoger is dan de uitoefenprijs wordt het 
verschil als personeelskosten in de winst- en verliesrekening verantwoord. Indien de 
beurskoers per aandeel op dat moment lager is dan de beurskoers per ultimo van het 
voorgaande boekjaar, wordt het verschil in de winst- en verliesrekening opgenomen 
ten gunste van de personeelskosten, uitgezonderd het gedeelte dat de beurskoers per 
aandeel op dat moment lager is dan de uitoefenprijs van de toegekende opties (RJ 
271.707).   
 
Interessant in dit kader is een onderzoek van Brenner et. al (2000), naar de effecten 
van aanpassingen van de voorwaarden van aandelenoptieregelingen voor bestuurders. 
Het onderzoek toonde aan dat aanpassingen (van bijna 400 contracten in de periode 
1992-1995) hoofdzakelijk te maken hadden met neerwaartse bijstelling van de 
uitoefenprijs. Bijstelling in de richting van de lagere marktprijs leidde gemiddeld 
genomen tot een verlaging van de uitoefenprijs met 40%. Ook het verlengen van de 
optieperiode bleek een populaire aanpassing (ongeveer de helft van de onderzochte 
contracten). In de jaarverslagen over 2000 en 2001 werden bij de AEX en AMX 
fondsen geen voorbeelden aangetroffen van dergelijke aanpassingen. Wel heeft de 
onderneming Getronics, aan bestuurders die (thans) waardeloze opties hebben “de 
leningen die zij voor de aanschaf daarvan rentevrij bij het eigen bedrijf hebben  
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kunnen aangaan, kwijtgescholden”, zo vermeldt het jaarverslag “indien op 
expiratiedatum de optierechten ‘out of the money’ zijn.” 
 
Samengevat betekent dit dus dat er vanaf het moment van wijziging van de 
uitoefenprijs van de aandelenoptieregeling een verplichting ontstaat voor de 
onderneming om jaarlijks aan het einde van de verslagperiode, het intrinsieke 
waardeverschil vast te stellen en de verandering daarvan in de winst- en 
verliesrekening te verwerken.  
 
5.2.2.4 Andere wijzigingen aangaande aandelenoptieregelingen 
 
Ondernemingen kiezen ook steeds vaker voor aandelenoptieseries met een langere 
looptijd. ABN Amro is daar een goed voorbeeld van. In 2001 heeft zij de looptijd 
voor nieuw verstrekte opties verlengd naar 7 jaar, in plaats van de gebruikelijke 5 
jaarsperioden voor eerder uitgegeven series. Dit heeft geen gevolgen voor de wijze 
van verwerken in de winst- en verliesrekening, terwijl het verlengen van de looptijd 
voor de betreffende werknemers wel voordelig is. Een ander voorbeeld is Nutreco 
(jaarverslag 2001, p.90): “Met ingang van 2001, zijn enkele wijzigingen in het 
reglement aangebracht. De uitoefenperiode wordt verlengd van vijf naar zeven jaar en 
bij uitoefening in het eerste jaar zal 60% van het koersverschil verschuldigd zijn aan 
Nutreco, 40% in het tweede jaar en 20% in het derde jaar. Vanaf het vierde jaar gaat 
het gehele koersverschil naar de begunstigde voor zover het dienstverband met deze 
laatste niet werd beëindigd.” Onder het oude reglement viel het resultaat van 
uitoefening binnen drie jaar na datum van toekenning geheel toe aan de onderneming. 
 
Ook is geconstateerd dat het tijdstip waarop de uitoefenprijzen van de uit te geven 
aandelenopties niet altijd volgens eenduidige bepalingen plaatsvindt. Een dergelijke 
handelwijze wekt de suggestie van willekeur, al wordt dit in het geval van Numico – 
de onderneming die in het voorjaar van 2003 hiermee onbedoeld in het nieuws kwam 
– tegengesproken. 
 
Voor Nederland hebben we geen aanpassingen in de bestaande optie-series kunnen 
constateren in de afgelopen twee jaar (2000, 2001) voor AEX- en MidKap-fondsen. 
Het is interessant om te bezien of de huidige scherpe koersdaling van aandelen  
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ondernemingen er wel toe doet besluiten om in het lopende jaar optieseries te gaan 
aanpassen. Zodoende is tot op heden, ook hier geen effect zichtbaar in het resultaat, 
maar gezien het motivatie-aspect van repricing in de richting van de betrokken 
medewerkers verwachten we wel dat ondernemingen er toe overgaan om de 
uitoefenprijzen naar beneden bij te stellen. In de exposure draft van de IASB is 
opgenomen dat op het moment van verandering in de voorwaarden voor 
aandelenoptieuitoefening het verschil in reële waarde direct en volledig ten laste van 
het resultaat dient te worden gebracht. Met andere woorden, deze transactie dient op 
het moment van de aanpassing van de reële waarde direct te worden verwerkt in de 
winst- en verliesrekening, terwijl dit in Nederland niet het geval is, maar gedurende de 
resterende looptijd van de serie, jaarlijks verwerkt dient te worden. 
 
5.2.2.5 Andere voorbeelden uit de praktijk 
 
Een voorbeeld van ‘good practice’ betreft de onderneming NIB Capital. Deze 
onderneming geeft in het jaarverslag in de grondslagenparagraaf aan, dat met ingang 
van 1 januari 2000 de kosten van toegekende opties in de winst- en verliesrekening 
worden verwerkt. Daartoe is ultimo 2001 (2000) de premie berekend die betaald zou 
moeten worden, om het koersrisico af te dekken. De kosten van de in 2002 (resp. 
2001) toe te kennen optierechten (die betrekking hebben op het boekjaar 2001 (resp. 
2000)) ten bedrage van € 6.4 mln. (resp. € 4.9 mln) zijn onder de personeelskosten ten 
laste van het jaar 2001 (resp. 2000) verantwoord. NIB Capital maakt aldus gebruik 
van een reële waarde methode, echter de gebruikte uitgangspunten om te komen tot 
een dergelijke waardebepaling presenteert zij niet.  
 
Een mogelijke verklaring voor het verschil in verwerkingswijze tussen NIB Capital en 
Libertel kan worden gevonden in de verschillen tussen IAS en Nederlandse 
regelgeving. Het toekenningsmoment is in Nederland bepalend om tot verwerking 
over te gaan, terwijl volgens IAS de levering van de prestatie door de werknemer 
bepalend is voor het rapportagemoment. Daarnaast kiest Libertel voor een intrinsieke 





Volgens de in de Verenigde Staten geldende regelgeving terzake van optieregelingen 
(SFAS 123 ‘Accounting for stock-based compensation’) is zowel de reële waarde als 
intrinsieke waarde methode opgenomen. Voor Amerikaanse ondernemingen die 
gebruik maken van de intrinsieke waarde benadering geldt dat zij in de toelichting  
dienen te vermelden wat daarvan het effect op de salariskosten en op de winst per 
aandeel  zou zijn geweest indien fair value zou zijn toegepast (SFAS 123, par. 45). De 
reële waarde van het toekennen van personeelsopties komt aldus in de Verenigde 
Staten wel tot uitdrukking, hetzij direct in de winst- en verliesrekening, als onderdeel 
van de salariskosten, hetzij in de toelichting op de winst- en verliesrekening, indien de 
onderneming gekozen heeft voor een intrinsieke waarde benadering. 
 
Voorbeeld: UPC, TPG en KPN 
 
UPC vermeldt in het verslag over 2001 dat zij haar jaarrekening overeenkomstig US 
GAAP heeft opgesteld en heeft gekozen om gebruik te maken van de intrinsieke 
waarde methode, zoals toegestaan volgens SFAS 123. In de toelichting op het eigen 
vermogen geeft zij vervolgens de reële waarde van de door haar verstrekte opties 
weer, onder vermelding van het gebruikte waarderingsmodel en de daaraan ten 
grondslag liggende veronderstellingen. Ook TPG vermeldt in het jaarverslag 2001  in 
de toelichting een overzicht van de reële waarde van de verstrekte opties. Daarbij 
maken ze gebruik van de binomiale benadering. KPN daarentegen vermeldt in het 
gedeelte “Informatie op basis van de Amerikaanse grondslagen” dat de kosten voor de 
toekenning van de aandelenopties ten laste van het resultaat moeten worden gebracht 
volgens de Nederlandse wet- en regelgeving. Vervolgens wordt gezegd dat bepaalde 
plannen niet voldoen aan APB 25, waarvoor dan een intrinsieke waardemethode moet 
worden toegepast. Men geeft aan dat kosten over de afgelopen drie jaar 
verwaarloosbaar waren. Ook maakt de onderneming geen melding van de reële 
waarde van de verstrekte opties. 
 
De in deze paragraaf genoemde ondernemingen maken allemaal gebruik van op 
aandelen gebaseerde beloningsinstrumenten. De verwerkingswijze van de informatie 
daaromtrent brengt echter aanzienlijke verschillen aan het licht. Zo maken zowel 
Libertel als UPC gebruik van de intrinsieke waarde methode, waarbij de laatste 
vervolgens ook ingaat op de reële waarde van de door haar verstrekte  
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beloningsinstrumenten in de toelichting. NIB Capital daarentegen maakt gebruik van 
de reële waarde methode en verwerkt de kosten van het verstrekken van 
aandelenopties aan bestuurders en personeelsleden als personeelskosten in de winst- 
en verliesrekening. Overigens bleken er in Nederland over het verslagjaar 2001 9 
AEX ondernemingen te zijn die aangeven wat de invloed van aandelenoptieregelingen 
is op de gerapporteerde netto-resultaten, zonder dit overigens via de winst- en 




De RJ richtlijn met betrekking tot aandelenoptieregelingen gaat verder dan de 
bepalingen zoals opgenomen in IAS 19. In Nederland is een tweetal situaties 
aangemerkt, waarin de intrinsieke waarde-effecten van aandelenoptieregelingen 
verwerkt dienen te worden in de winst- en verliesrekening, te weten het verstrekken 
van ‘in the money’-aandelenopties en het doorvoeren van veranderingen in de 
uitoefenprijs van aandelenopties. IAS 19 kent geen verplichting om de effecten van 
deze transacties te verwerken in de winst- en verliesrekening. Presentatie van reële 
waarde informatie beperkt zicht tot het vermelden van de reële waarde van de op 
aandelen gebaseerde beloningscomponenten in de toelichting, waarbij een 
uitzondering is gemaakt voor de situatie waarin de reële waarde van de betreffende 
aandelenoptieregelingen niet eenduidig is te bepalen. In dat geval hoeft hierover geen 
reële waarde informatie opgenomen te worden. De discussie zoals deze is 
aangezwengeld door de IASB, gaat uit van het verwerken van de reële waarde op het 
moment van leveren van de prestatie. In vergelijking met de huidige gang van zaken 
vormt dit een verdere aanscherping.   
 
Concluderend zijn in tabel 5.2 de belangrijkste overeenkomsten en verschillen tussen 
de RJ en IASB regelgeving overzichtelijk samengevat. De tabel presenteert op basis 
van een tweetal categorieën van verslaggevingaspecten, te weten disclosure 
(presentatie) en measurement (waardering),  een overzicht van de nationale en 
internationale voorschriften aangaande optieregelingen. In de tabel worden ten 
aanzien van de belangrijkste voorschriften de overeenkomsten en verschillen tussen 




Tabel 5.2: Analyse van Dislosure- en Measurement-voorschriften RJ en IAS 
(X geeft aan dat het onderdeel is voorgeschreven) 
 
Disclosure  IAS RJ 
De bij de aandeelhouders, personeel of anderen – al dan niet voorwaardelijk- aan 
het einde van het boekjaar uitstaande, door de rechtspersoon verleende rechten tot 
het nemen of verkrijgen van aandelen (zoals opties, warrants, conversierechten 
verbonden aan converteerbare obligaties) dienen in de toelichting te worden 
vermeld, zodat een goed beeld ervan kan worden gevormd. 
X X 
Voor iedere bestuurder afzonderlijk over bestaande en toegekende 
aandelenoptieregelingen 
De informatieverschaffing met betrekking tot aandelenoptieregelingen voor 
commissarissen, indien van toepassing, komt overeen met die van bestuurders 
 X 
Voor de overige personeelsleden gezamenlijke presentatie.  X  X 
Algemene informatie en voorwaarden van op aandelen gebaseerde 
beloningsregelingen (‘nature and terms’) 
X X 
Toegepaste waarderings- en resultaatbepalingsgrondslagen voor de plannen 
(‘accounting policies’) 
X  
De bedragen die de onderneming heeft verantwoord in de jaarrekening met 
betrekking tot deze plannen 
X  
Reeds toegekende rechten aan het begin van de periode alsmede de gedurende het 
boekjaar uitgegeven rechten. Dit omvat tevens de hierbij van toepassing zijnde 
dividend- en stemrechten, conversierechten, alsmede uitoefendatum, prijs en 
vervaldatum, evenals de door personeelsleden daarvoor verrichte betalingen 
X X 
Uitgeoefende en vervallen rechten gedurende het boekjaar  X  X 
Het bedrag aan leningen of garanties verstrekt door de onderneming ten behoeve 
van het plan. 
X X 
Measurement 
De reële waarde van de toegekende rechten aan het begin en einde van de periode 
in de toelichting, alsmede de reële waarde van de gedurende het boekjaar 
toegekende rechten 
X   
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Tenzij dit niet uitvoerbaar is, dit geldt alleen voor aandelenoptieregelingen  X   
Na toekenning van aandelenopties aan personeel, waarbij de uitoefenprijs per 
aandeel lager is dan de beurskoers per aandeel op dat moment ( of de gemiddelde 
beurskoers per aandeel over een bepaalde, korte periode voor dat moment) het 
verschil verwerkenl in de winst- en verliesrekening  
 X 
Na wijziging van de uitoefenprijs van aandelenoptieregelingen gedurende de 
looptijd:  jaarlijkse correctie in de winst- en verliesrekening voor de resterende 
looptijd van de aandelenoptieregeling 
 X 
Vermelding van de wijze van afdekken van (personeels)optieregeling 
Informatie over reële waarden van aangehouden of uitgegeven eigen aandelen ten 






5.2.4 De toekomst aangaande aandelenoptieregelingen 
 
Bestuurdersbezoldigingen en in het bijzonder aandelenoptieregelingen staan 
onverminderd in de publieke belangstelling. Vanuit politieke en maatschappelijke 
geledingen neemt de druk toe om met name ten aanzien van aandelenoptieregelingen 
meer verantwoording en transparantie te betrachten. Een deel van de huidige 
aandelenoptieregelingen zouden onethisch gedrag van managers in de hand werken en 
veel wantrouwen veroorzaken bij de aandeelhouders die de financiële gevolgen niet 
kunnen overzien. De opvallende aandacht vanuit de regelgevende instanties voor de 
problematiek rond waarderings- en resultaatbepalingsvraagstukken is zeker niet 
vreemd vanuit dit oogpunt. Een groot deel van de huidige hectiek hangt samen met 
het gebrek aan verantwoording en besluitvorming. Momenteel besluit de Raad van 
Commissarissen (RvC) over optieregelingen terwijl de aandeelhouders de rekening 
van deze regelingen moeten betalen. Het ligt derhalve meer voor de hand om de 
Algemene Vergadering van Aandeelhouders (AvA) te laten beslissen over 
optieregelingen. Dit geldt ook omdat aandeelhouders belang hebben bij een 
motiverend effect van deze regelingen. 
 
Uit de analyse van de wet- en regelgeving is naar voren gekomen dat de  voorschriften 
niet voorzien in de erkenning en verantwoording van de kosten van  
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aandelenoptieregelingen. Eerder werd aangegeven dat de standard setters met name in 
de VS al bijna twee decennia lang hebben getracht (met voorgestelde aanpassingen) 
om deze situatie te wijzigen. De praktijk is echter dat de tegenstanders (veelal de 
ondernemingen zelf) zich tot nog toe succesvol hebben weten te verzetten tegen de 
maatregelen. De IASB heeft in november 2002 een exposure draft gepubliceerd 
waarin wordt voorgeschreven de kosten van de aandelenoptieregelingen te verwerken 
tegen reële waarde in de jaarrekening. De Europose Unie heeft besloten dat met 
ingang van 1 januari 2005 alle beursgenoteerde ondernemingen in Europa verplicht 
zijn hun financiële rapportages op te stellen op basis van International Financial 
Reporting Standards (‘IFRS’), voorheen International Accounting Standards. 
Uiterlijk 2007 gelden de IFRS voor alle lidstaten. In Nederland is toepassing van IAS 
verplicht vanaf 2005. Thans is ook de Amerikaanse regelgever druk doende de regels 
verder aan te scherpen, mede ten gevolge van accounting fraudes. 
 
De Richtlijn gepubliceerd door de RJ heeft er in Nederland toe geleid dat de mate van 
informatieverschaffing over aandelenoptieregelingen aanzienlijk is toegenomen. Voor 
het eerst is er in de Richtlijnen aandacht geschonken aan de verwerking van de 
effecten van aandelenoptieregelingen in de winst- en verliesrekening (intrinsieke 
waarde). Eveneens is door de IASB een discussion paper uitgebracht die nog verder 
gaat dan de RJ Richtlijn. De eerder gememoreerde verwachte aanpassingen liggen dan 
ook voor de hand. Uit het onderzoek bleek verder dat de effecten van de verwerking 
van de optieregelingen in de winst- en verliesrekening door negen ondernemingen 
zichtbaar zijn gemaakt (tegen vijf in 2000). 
 
Met de erkenning van de kosten van aandelenoptieregelingen in de resultatenrekening 
is de discussie echter niet voorbij. Want zoals bij elk kostenaspect is van belang hoe 
de hoogte ervan dient te worden bepaald. Met andere woorden, het 
waarderingsvraagstuk dient te worden beantwoord. De discussie van de IASB spitste 
zich toe op de intrinsieke waarde met als alternatief reële waarde. In de meest recente 
exposure draft die hiervoor is besproken is een keuze gemaakt voor de waardering 
tegen reële waarde. Vragers van informatie zijn voorstander van de reële waarde 
benadering, terwijl de aanbieders de voorkeur geven aan intrinsieke waarde. Dat 
laatste heeft namelijk tot gevolg dat de waarde, op het moment van toekenning, in de 
meeste gevallen nul is, daar opties vrijwel altijd ‘at the money’ worden uitgegeven.  
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De effecten op het resultaat zijn derhalve eveneens nihil. Alleen bij eventuele 
tussentijdse aanpassingen van de voorwaarden dienen waardemutaties in het resultaat 
te worden verwerkt. 
 





In deze paragraaf wordt aandacht besteed aan de verslaggeving over optieregelingen 
door beursgenoteerde ondernemingen in het boekjaar 2001. Daarbij is primair de 
aandacht gericht op de belangrijkste bepalingen in de  wet- en regelgeving terzake van 
de informatieverstrekkingen en de verwerking van optieregelingen in de jaarrekening. 
Mede op basis hiervan is een check-list samengesteld aan de hand waarvan een aantal 
AEX fondsen onder de loep zijn genomen. Op basis van de check-list is nagegaan of 
en zo ja op welke terreinen de verslaggeving over het jaar  2001 gebreken vertoonde, 
waarbij als referentiekader de wet- en regelgeving fungeert. Dit onderzoek wordt 
gekarakteriseerd als “pijnpunten analyse”.  
 
Ongeveer de helft van de AEX-fondsen is aan een dergelijke analyse onderworpen. 
Daarbij is nagegaan of en hoe aan de informatie-eisen is voldaan. Omwille van de 
objectiviteit is gekozen om het wet- en regelgevend kader als uitgangspunt voor deze 
analyse te nemen. Desondanks dient te worden vermeld dat het onvermijdelijk is dat 
in sommige gevallen een bepaald oordeel subjectief van aard kan zijn. De 
bevindingen afkomstig van de individuele analyses van de ondernemingen die in het 
onderzoek zijn betrokken worden hieronder samengevat. Tevens is in de bijlage 





Gebaseerd op de bepalingen afkomstig uit de Nederlandse wet- en regelgeving is  de 
navolgende checklist (Tabel 5.3) samengesteld aan de hand waarvan de pijnpunten-
analyse heeft plaatsgevonden. Daarbij zijn een viertal categorieën onderscheiden, te  
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weten ‘algemeen’, ‘uitgeoefende optierechten’,  ‘nog niet uitgeoefende optierechten’ 
en ‘overige elementen. Tabel 5.3 geeft een volledig overzicht van alle afzonderlijke 
elementen van de check-list. Aan de hand van deze lijst heeft bij een vijftiental AEX 
beursfondsen een analyse plaatsgevonden. De belangrijkste conclusies worden in het 
laatste deel van dit hoofdstuk samengevat. 
 




I   Algemeen 
-  aan welke categorieën van medewerkers deze rechten zijn verleend; 
-  het aantal verleende rechten per soort en per (individuele) bestuurder; 
-  het aantal aandelen of certificaten daarvan, de soort en het nominale bedrag, waarop 
de verleende rechten aanspraak geven; 
-  de uitoefenprijs van de verleende rechten; 
-  de belangrijkste voorwaarden die voor uitoefening van de opties gelden; 
-  de eventuele financieringsregelingen die bij toekenning van de opties zijn getroffen; 
-  dit omvat tevens de hierbij van toepassing zijnde dividend- en stemrechten, 
conversierechten, alsmede uitoefendatum, prijs en vervaldatum, evenals de door 
personeelsleden daarvoor verrichte betalingen; 
-  vermelding van wijzigingen in de voorwaarden die gedurende het boekjaar 
plaatsvinden; 
 
II Uitgeoefende  optierechten 
-  het aantal gedurende het boekjaar uitgeoefende aandelenopties, waarbij in ieder geval 
moet worden vermeld: 
-  het bij die uitoefening behorende aantal aandelen 
- de  uitoefenprijzen 
-  de beurskoersen op het moment van uitoefening (of de gemiddelde beurskoersen per 
aandeel over een bepaalde, korte, periode voor dat moment)  
-  of ten behoeve van de uitoefening van die rechten eigen aandelen zijn ingekocht dan 
wel nieuwe aandelen zijn geplaatst  
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III  Nog niet uitgeoefende optierechten 
-  het aantal aan het einde van het boekjaar nog niet uitgeoefende aandelenopties, 
waarbij worden vermeld: 
-  het aantal aandelen of certificaten ervan, de soort en het nominale bedrag, waarop de 
verleende opties aanspraak geven; 
-  de uitoefenprijs van de verleende opties; 
-  de resterende looptijd van de nog niet uitgeoefende opties; 
-  de eventuele andere gegevens die voor de beoordeling van de waarde van de opties 
van belang zijn.uitgeoefende en vervallen rechten gedurende het boekjaar;  
 
IV Overige  elementen 
-  informatie over de verwerking van de kosten van aandelenoptieregelingen (in de 
winst- en verliesrekening of het EV in geval van inkoop eigen aandelen), toegepaste 
waarderings- en resultaatbepalingsgrondslagen voor de plannen (accounting policies): 
reële waarde. 
-  informatie met betrekking tot verwateringseffecten (diluted EPS cijfers) 
-  de bedragen die de onderneming heeft verantwoord in de jaarrekening met betrekking 
tot deze plannen; 
-  informatie met betrekking tot het hedge-beleid (afdekkingsbeleid) van de 




5.3.3  De belangrijkste bevindingen van de pijnpunten-analyse 
 
In deze paragraaf wordt een overzicht gepresenteerd van enkele belangrijke of in het 
oog springende verslaggevingsaspecten gebaseerd op de jaarverslagen die betrekking 
hebben op het verslagjaar 2001. Voor de volledigheid wordt opgemerkt dat het 
geenszins de bedoeling is hier een uitputtend overzicht van alle 
verslaggevingselementen te vermelden. 
 
-  In enkele gevallen werd in algemene zin een zeer summiere verslaggeving 
inzake aandelenoptieregelingen aangetroffen.  
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-  Het relatieve belang van de toegekende optierechten is sterk toegenomen in 
vergelijking met voorgaande jaren (zie ook Duffhues, Kabir, Mertens en 
Roosenboom, 2003). 
-  Ten aanzien van de bestuurdersbezoldiging blijken 13 ondernemingen 
informatie per bestuurder weer te geven, de rest volstaat met één totaalbedrag; 
-  Betreffende bezoldigingen voor commissarissen vermelden slechts 5 
ondernemingen de individuele bezoldiging en 32 ondernemingen het 
totaalbedrag. Opvallend is verder dat vijf ondernemingen geen informatie 
hebben opgenomen over bezoldiging van commissarissen; 
-  De optieregelingen per individuele bestuurders zijn terug te vinden bij 18 
ondernemingen, evenzovele ondernemingen vermelden het totaalbedrag aan 
opties voor alle bestuurders. 
-  Enkele ondernemingen presenteren geen of slechts een zeer summier mutatie-
overzicht. Zo werd in één geval geen informatie verstrekt over de in het 
verslagjaar uitgeoefende optierechten. 
-  Weliswaar hebben de meeste ondernemingen een mutatie-overzicht 
opgenomen, de mate van detail (aantal posten) is sterk verschillend (variërend 
tussen twee en tien); de structuur is soms verwarrend en sluit niet goed aan bij 
de tekst opgenomen in de toelichting. 
-  Informatie omtrent de (gemiddelde) uitoefenkoers van de toegekende, 
uitgeoefende en ultimo 2000 aanwezige opties wordt door de meeste 
ondernemingen verstrekt, zij het niet altijd in een mutatie-overzicht; Het 
mutatie-overzicht is in één van de onderzochte jaarverslagen niet per 
toekenningsjaargang opgesteld, maar per toekenningsprijsrange, hetgeen erg 
verwarrend werkt. 
-  Dikwijls zijn de criteria voor toekenning van optieregeling zeer algemeen 
en/of vaag te noemen. 
-  In de meerderheid van de gevallen ontbreekt nog steeds adequate informatie 
over de waardering en verwerking van de kosten van optieregelingen in het 
resultaat. 
-  Een substantieel deel van de onderzochte ondernemingen vermeldt niets over 
de wijze van afdekken van de risico’s verbonden aan de verstrekte 
aandelenopties, de meeste ondernemingen blijken overigens eigen aandelen in 
te kopen;  
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-  Slechts één onderneming geeft expliciet aan wat de maximale jaarlijkse 
verwatering ten gevolge van optietoekenning mag zijn. 
-  Ook bleek er in één geval sprake van verschillende toekenningsprijzen van 
opties gedurende het boekjaar. Onduidelijk was waarom deze verschillen 
bestonden. 
-  Naast een optieregeling kennen enkele ondernemingen ook een beperkt 
aandelenplan voor bepaalde groepen van (senior) management en RvB leden. 
Niet duidelijk is waarom dergelijke compensatieplannen zijn ingevoerd naast 
bestaande optieregelingen en of hiervoor andere toekenningscriteria gelden 
dan die bij de bestaande optieregeling. 
-  Een laatste hiermee verband houdend aspect is dat weinig ondernemingen 
expliciet het beleid vermelden inzake het tijdstip van vaststelling van de 
uitoefenprijs. Dit wekt op zijn minst de schijn van opportunistisch gedrag. 
 
Bovenstaande bevindingen zijn gebaseerd op een steekproef van 15 AEX-fondsen. 
Bedacht moet worden dat op basis hiervan geen algemene conclusies kunnen worden 
getrokken die van toepassing zijn op alle beursgenoteerde ondernemingen. Wel mag 
worden aangenomen dat de verslaggeving bij deze AEX-fondsen in het algemeen 
uitvoeriger is dan bij de Mid- en Smallkap-fondsen. 
 
Uit de pijnpunten analyse kunnen twee aandachtspunten naar voren worden gebracht. 
In de eerste plaats bleek dat niet alle ondernemingen voldeden aan de regelgeving. Dit 
geldt met name voor een aantal hierboven genoemde disclosure aspecten. Daarnaast is 
de constatering dat belangrijke informatie ontbrak over de hoogte (ofwel de bepaling) 
en de verwerking van de kosten die zijn verbonden aan optieregelingen. Dit laatste 
punt is thans onderwerp van discussie bij zowel de nationale als internationale 
regelgevers. De verwachting is dat verwerking van de kosten binnen afzienbare tijd 
(in 2003) verplicht zal worden gesteld. De RJ heeft inmiddels te kennen gegeven de 
regelgeving op dit punt te willen aanpassen, met andere woorden de kosten verplicht 
via de winst- en verliesrekening te laten lopen, op het moment dat de Amerikaanse 








De conclusie van het in dit hoofdstuk uitgewerkte thema is dat 
aandelenoptieregelingen op ruime schaal worden toegepast, hetgeen aanduidt dat deze 
vorm van beloning thans breed wordt toegepast. Dat de aandacht hier in het bijzonder 
is uitgegaan naar deze vorm van beloning is eveneens te verklaren uit het feit dat de 
verslaggeving over optieregelingen steeds meer aan kritiek onderhevig is. Algemeen 
is daarbij aan de orde dat de verslaggeving dikwijls onvoldoende transparant is, zoals 
ook blijkt uit de in dit hoofdstuk opgenomen pijnpuntenanalyse. Nog steeds is de 
informatie (te veel) verspreid over de jaarrekening. Ook de verscheidenheid aan 
aanvullende informatie omtrent de optieregeling is groot te noemen. Van een sluitend 
mutatieoverzicht is helaas ook niet altijd sprake; het beeld is dat in het 
mutatieoverzicht dikwijls belangrijke informatie ontbreekt. Dan zijn er de motieven 
die worden gehanteerd voor het toepassen en toekennen van aandelenopties. Vanuit 
de literatuur is er steeds meer kritiek op de effectiviteit van dit beloningsinstrument 
(zie onder andere Duffhues, 2000, en Blij, Lovisa en Mertens, 2003). Tegelijkertijd 
worden in de praktijk zeer summier eenduidige criteria vermeld die worden 
gehanteerd bij toekenning. In de meeste gevallen blijft het slechts bij het algemene 
criterium van motivatie. Het is nog maar de vraag of aandelenoptieregelingen 
daadwerkelijk deze rol vervullen in hun huidige vorm. En dan is er natuurlijk nog de 
waardering en verwerking via de winst- en verliesrekening, waarvan moet worden 
geconstateerd dat hier in de huidige verslaggevingspraktijk nog weinig van terug is te 
vinden. Over de kosten van opties wordt geen informatie verstrekt. De roep om 
aanpassing van de verwerking van de kosten van optieregelingen in de 
resultatenrekening van ondernemingen wordt steeds luider omdat de winstvertekening 
– ten gevolge van het buiten het resultaat houden van de kosten – onaanvaardbaar 
wordt geacht. Naar aanleiding van het exposure draft van de IASB wordt verwacht dat 
in de toekomst de aandelenoptieregelingen alleen nog maar tegen de reële waarde 
mogen worden gewaardeerd in de jaarrekening. Geconstateerd mag worden dat deze 
(verdere) aanscherping van de regelgeving nodig zal zijn om de noodzakelijke 
transparantie op dit terrein te bewerkstelligen. Vanaf 2005 geldt in Nederland de 
regelgeving van de IFRS (voorheen IAS). De Europese Unie heeft besloten dat met 
ingang 2005 voor alle beursgenoteerde ondernemingen in Europa de regelgeving van 
de IFRS geldt. Uiterlijk 2007 gelden de IFRS-voorschriften voor alle lidstaten. De in  
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paragraaf 5.3 genoemde pijnpunten bieden bij het denken over nieuwe wet- en 
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Bijlage 5.1  Lijst van onderzochte jaarrekeningen (verslagjaar 2001) 
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De fiscale behandeling van variabele beloningsvormen in 
grensoverschrijdende situaties  
 
Prof. dr. J.A.G. van der Geld 
Prof. dr. A.C. Rijkers 
 
Dit deel van het onderzoek is opgedeeld in drie onderdelen. In onderdeel A wordt 
ingegaan op de fiscale behandeling van variabele beloningsvormen, in het bijzonder 
personeelsopties, bij de verkrijgende werknemer. In onderdeel B wordt ingegaan op 
de fiscale behandeling daarvan bij de verstrekkende werkgever. In onderdeel C 
worden de conclusies uit de delen A en B samengevat voorzien van een korte 








De Wet IB 2001 verdeelt het belastbare inkomen in drie groepen. Deze groepen zijn 
het belastbare inkomen uit werk en woning, het belastbare inkomen uit aanmerkelijk 
belang en het belastbare inkomen uit sparen en beleggen.  De eerste groep omvat het 
belastbare loon.  Voor het begrip loon knoopt de inkomstenbelasting aan bij de 
loonbelasting.   De Wet LB 1964 omschrijft het loon vervolgens als “al hetgeen uit 
een dienstbetrekking of een vroegere dienstbetrekking wordt genoten.”  Dit 
loonbegrip omvat niet alleen loon in geld maar ook prestaties van de werkgever in 
natura. Wanneer een kapitaalvennootschap als werkgever aan zijn werknemers 
rechten toekent om aandelen in die vennootschap te kopen is dus sprake van loon in 
natura.  Bij de beoordeling van het Nederlandse systeem zijn met name drie aspecten 
van belang. In de eerste plaats speelt een rol het moment waarop het loon in natura 
daadwerkelijk belastbaar is en door de werkgever daarover loonbelasting moet  
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worden ingehouden. In fiscale terminologie gaat het dan om het genietingsmoment. In 
de tweede plaats speelt de waardering van het loon in natura een rol. In de derde 
plaats is er het vraagstuk van de toerekening van het recht aan de dienstbetrekking in 
grensoverschrijdende situaties. 
 
De huidige stand van zaken met betrekking tot de eerste twee aspecten zal aansluitend 
besproken worden. Daarbij dient de verstrekking van een aandelenoptierecht door de 
werkgever als aanknopingspunt. 
 





Als hoofdregel geldt dat loon wordt beschouwd te zijn genoten op het tijdstip waarop 
het: 
- betaald of verrekend wordt 
- ter beschikking van de werknemer wordt gesteld 
- rentedragend wordt of 
- vorderbaar en tevens inbaar wordt.   
Het eerst aangebroken moment is beslissend. Doorgaans is dat het moment waarop de 
prestatie van de werkgever vorderbaar en inbaar wordt. 
 
Bij aandelenopties kunnen zich een aantal modaliteiten voordoen. Het belangrijkst 
voor de praktijk is hoe het genietingsmoment reageert op een aandelenoptie die is 
toegekend onder opschortende voorwaarde of onder tijdsbepaling. Daaraan vooraf 
gaat echter nog het tot stand komen van de optieovereenkomst zelf, zodat we daaraan 




Een overeenkomst komt tot stand indien het aanbod van de ene partij wordt aanvaard 
door de andere partij. Indien door de werkgever aan de werknemer een optierecht 
wordt toegekend zonder dat de werknemer daar verder iets voor hoeft te betalen, zal  
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de werknemer dat doorgaans aanvaarden. Vanzelfsprekend is dat nooit. Er is immers 
in beginsel loonbelasting aan de verkrijging van het optierecht verbonden zonder dat 
er onmiddellijk liquide middelen tegenover staan. De werknemer moet die 
belastingdruk willen accepteren.  
 
Toekenning alleen is dus niet voldoende. Het eerste tijdstip waar fiscaal bij 
aangesloten kan worden is daarom het tijdstip waarop het optierecht uitdrukkelijk of 
stilzwijgend wordt aanvaard. Wanneer hierna gesproken wordt van het 
toekenningstijdstip als eerste fiscale aanknopingspunt moet er impliciet vanuit gegaan 
worden dat op dat tijdstip het optierecht is aanvaard. 
 
Aanvaarding komt ook tot stand indien bijvoorbeeld in een aandelenspaarplan de 
werknemer geen gebruik maakt van de mogelijkheid om de aanwending van het 




Indien een optierecht zonder opschortende voorwaarde en zonder een onzekere 
tijdsbepaling is toegekend, valt het genietingsmoment op het toekenningstijdstip. Op 
dat moment immers is het recht als loon in natura vorderbaar en inbaar. Het feit dat de 
optie bijvoorbeeld gedurende een bepaalde periode nog niet mag worden uitgeoefend, 
doet daar niet aan af. Het in aanmerking te nemen loon bedraagt de waarde in het 
economisch verkeer van het recht. Echter, indien aan bepaalde voorwaarden is 
voldaan, wordt een forfaitair bepaalde waarde belast. 
 
Deze gang van zaken roept met name twee problemen op. 
In de eerste plaats is er een liquiditeitsprobleem. De werknemer is immers belasting 
verschuldigd zonder ter zake van het onderliggende recht ook liquiditeiten te hebben 
verkregen. In de tweede plaats bestaat er een probleem in internationale situaties. Dat 
doet zich voor indien de werknemer emigreert voordat het uitoefeningstijdstip is 
aangebroken. Emigratie naar een land dat het heffingstijdstip situeert op het 




Wat betreft het liquiditeitsprobleem biedt het Nederlandse belastingstelsel vanaf 2001 
de mogelijkheid te opteren voor heffing op het uitoefeningstijdstip. Deze 
keuzemogelijkheid wordt besproken in § 2.7. Het vraagstuk van de internationale 
dubbele heffing komt aan bod in § 2.8. 
 
Hierna wordt eerst de situatie in beeld gebracht voor de gevallen waarin niet 
geopteerd wordt voor een later heffingsmoment. Vertrekpunt is dan het moment van 
toekenning als eerste heffingsmoment. Een later heffingsmoment is echter mogelijk. 
Dat doet zich voor indien sprake is van opschortende voorwaarden of onzekere 
tijdsbepalingen. 
 
6. 2.3 Opschortende voorwaarde 
 
Wanneer een optierecht wordt toegekend waarvan de uitoefening afhankelijk is 
gesteld van de vervulling van een voorwaarde - bijvoorbeeld dat de dienstbetrekking 
een bepaald aantal jaren zal worden voortgezet - leidt de toekenning niet tot een 
genietingsmoment. In zo’n geval is sprake van een optierecht onder opschortende 
voorwaarde, dat hierna - minder exact - ook wel voorwaardelijk optierecht wordt 
genoemd. Zo’n optierecht wordt niet als genoten loon beschouwd. Pas nadat de 
voorwaarde is vervuld, is het optierecht vorderbaar en inbaar en dus belastbaar.  
 





Wanneer een aandelenoptie wordt toegekend die pas na het verstrijken van een vaste 
periode uitoefenbaar is, is wel sprake van een genietingsmoment op het tijdstip van 
toekenning.  Het feit dat de werknemer nog niets te gelde kan maken, speelt dus geen 
rol. Voldoende is dat de optie na een bepaalde vaste termijn kan worden uitgeoefend. 
Wel is daarbij vereist dat het recht inhoudelijk volledig is bepaald. 
 
Bij opties onder tijdsbepaling brengt de jurisprudentie daarom een nuance aan indien 
sprake is van een onzekere tijdsbepaling. Een onzekere tijdsbepaling pakt uit als een  
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opschortende voorwaarde. Als voorbeeld kan dienen de casus uit HR 1 april 1992, 
BNB 1992/231. De werknemer was in dienst bij een BV. De arbeidsovereenkomst 
omvatte de bepaling dat, zodra de vennootschappelijke structuur van de vennootschap 
zou zijn gewijzigd, aan de werknemer een regeling zou worden aangeboden 
inhoudende opties op aandelen van de vennootschap, of van de daarvoor in de plaats 
getreden vennootschap tot een maximum van een procent van de aandelen per 
komend dienstjaar. Toen de dienstbetrekking werd beëindigd voordat de 
vennootschappelijke structuur was gewijzigd, ontving de werknemer van de 
werkgever een schadeloosstelling ter zake van de afstand van het optierecht. De 
schadeloosstelling werd in het jaar van ontvangst belast. De werknemer stelde echter 
dat het optierecht, als een onvoorwaardelijk optierecht, in het jaar van aanvang van de 
dienstbetrekking belast had moeten worden. Dat standpunt ging de Hoge Raad te ver. 
Hij besliste dat een optierecht onder onzekere tijdsbepaling loon is op het tijdstip 
waarop het inhoudelijk volledig is bepaald en het bovendien aanstonds of na een 
bepaalde, vaste, termijn kan worden uitgeoefend.  
 
6.2.5 Korte samenvatting 
 
Voor de loon- en inkomstenbelasting wordt een aandelenoptierecht indien het 
a. voorwaardelijk is: beschouwd te zijn genoten bij in vervulling gaan van de 
voorwaarde, 
b. toegekend is onder tijdsbepaling: beschouwd te zijn genoten op het tijdstip van 
toekenning en 
c. toegekend is onder onzekere tijdsbepaling: beschouwd te zijn genoten op het 
tijdstip waarop het recht aanstonds dan wel na een vaste termijn kan worden 
uitgeoefend. 
 
Men moet aannemen dat in alle gevallen het recht inhoudelijk volledig bepaald moet 
zijn, wil sprake zijn van een genietingsmoment. Gedurende de tijd dat de factoren ter 
berekening van de waarde, c.q. de omvang van een bate niet vaststaan (zoals de 
uitoefenprijs, het aandeel waarop het optierecht betrekking heeft e.d.), kan in die 
periode nog geen sprake zijn van een belastbare bate. Een dergelijk recht wordt als het 
aan een werknemer wordt toegekend door deze pas genoten als loon in de vorm van  
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een recht op het tijdstip waarop het inhoudelijk volledig is bepaald en het bovendien 
aanstonds of na een bepaalde, vaste, termijn kan worden uitgeoefend. 
 
6.2.6 Waardering van het aandelenoptierecht 
 
Op het hiervoor bedoelde genietingsmoment wordt het optierecht in de loonbelasting 
betrokken naar de waarde in het economisch verkeer van dat recht.  Onder bepaalde 
condities wordt echter een forfaitair te bepalen waarde als maatstaf van heffing 
genomen. De regeling  houdt op hoofdpunten het volgende in. 
 
De waarderingsformule luidt P = I + V. 
 
Daarbij is P het percentage van de waarde (W) in het economisch verkeer op het 
genietingsmoment van de aandelen waarop het optierecht betrekking heeft. P wordt 
minimaal op 4 gesteld. 
 
I is de intrinsieke waarde van het optierecht. 
V is de verwachtingswaarde (beide op het genietingsmoment). 
 
De intrinsieke waarde bedraagt volgens de uitvoeringsregeling: 
I = {(W-U)/W}*100, waarbij U de uitoefenkoers is. 
De verwachtingswaarde bedraagt volgens de uitvoeringsregeling: 
V = (4,5-0,1t)*t-(0,09-0,002t)*I*t. 
Daarbij is V tenminste nihil en stelt t de op het genietingsmoment nog resterende 
looptijd in jaren (en gedeelten daarvan) voor. De factor t bedraagt ten hoogste 20. I en 
V worden afgerond op gehele getallen. 
 
Er bestaat de mogelijkheid van tegenbewijs. Indien de inhoudingsplichtige 
aannemelijk maakt dat de forfaitaire waardering hoger uitkomt dan de werkelijke 
waarde van het optierecht, wordt het aandelenoptierecht gewaardeerd op die lagere 
werkelijke waarde.  Een indicatie van de forfaitaire waardering geeft het volgende 
staatje dat waardering geeft van een aandelenoptierecht zonder intrinsieke waarde op 




Hoewel de huidige forfaitaire waarderingsregeling veel beter dan het vroegere 
waarderingsforfait (van 7,5% van de waarde van het onderliggende aandeel) de 
waarde in het economisch verkeer benadert, kan zij soms toch leiden tot een 
waardering die achterblijft bij de waarde in het economisch verkeer. Dat doet zich met 
name voor bij optierechten met een aanmerkelijk langere looptijd dan 20 jaar. Ook het 
feit dat de volatiliteit van een aandeel niet in de formule is begrepen, kan leiden tot 
een relatief lagere waarde.
18 Aan de andere kant mag de wettelijke formule gezien 
worden als een compromis tussen een theoretisch meer correcte maar ook meer 
gecompliceerde berekening en de uitvoerbaarheid in de fiscale praktijk. Daar staat 
weer tegenover dat de formule geheel zou kunnen vervallen indien voor alle gevallen 
het uitoefeningsmoment als genietingsmoment zou gelden. Dat laatste heeft onze 
voorkeur. 
 
Onderstaande tabel geeft het percentage waarmee de waarde van onderliggende 
aandeel dient te worden vermenigvuldigd indien de intrinsieke waarde van het 
optierecht nihil bedraagt. 
 
 
                                                 
18 Dat sprake is van een ‘matige waardering’ is door de bewindsman ook een en andermaal in de 
parlementaire geschiedenis. Wetsvoorstel ‘Aandelenopties. Fiscale behandeling van aandelenopties 
verstrekt aan werknemers’, MvT, nr. 3: “Om redenen van eenvoud en doelmatigheid voor de 
werknemer is afgezien van het expliciet rekening houden met factoren als uiteenlopende volatiliteit, 
dividendrendement en vele andere uiteenlopende factoren die bepalend kunnen zijn voor de waarde van 
een aandelenoptierecht.”,VN 1997/4204, pt. 15. Belastingplan 2000 (maatregelen aangaande het loon), 
MvT nr. 3: “Deze wordt vervolgens meer dan goedgemaakt, omdat de forfaitaire waarderingsformule, 
zoals destijds ook in de kamerstukken bij het optiewetsvoorstel is aangegeven (Kamerstukken II 




















Dit waarderingsforfait geldt niet: 
1. voor ter beurze verhandelde optierechten; 
2. voor opties op aandelen in een vennootschap die niet een met de werkgever 
verbonden vennootschap is; 
3. indien op het genietingsmoment geen forfaitair waarderingspercentage bepaalbaar 
is;  
4. indien de werkgever of de werknemer er in slaagt aannemelijk te maken dat de 




Er is een additionele loonheffing geïntroduceerd voor het geval het optierecht binnen 
drie jaar na toekenning wordt uitgeoefend of vervreemd.  De extra heffing bestrijkt 
het bij vervreemding of uitoefening genoten voordeel indien en voorzover dat het al 




De extra heffing laat zich niet goed plaatsen wanneer het slechts uitoefening van het 
optierecht betreft. De binding met de onderneming van de werkgeefster blijft immers 
intact en uitoefening levert geen liquide middelen op. Verdedigbaar is daarom, de 
bijheffing voor gegeven nemende, slechts aan te sluiten bij vervreemding van het 
optierecht of   van de aandelen die met optierecht zijn verkregen binnen de 
driejaarsperiode. 
 
Bij opties onder opschortende voorwaarde ligt dat moment doorgaans eerder dan het 
eerst mogelijke genietingsmoment, te weten het moment van onvoorwaardelijk 
worden. In de praktijk zal de sanctieperiode daarom vaak al verstreken zijn op het 





Inmiddels biedt de wet de mogelijkheid voor wat betreft de heffing aan te sluiten bij 
het werkelijk behaalde voordeel. Deze regeling komt in deze paragraaf aan de orde. 
 
Met ingang van 28 december 2000 is een keuzeregime ingevoerd met betrekking tot 
het genietingstijdstip. De werknemer kan er voor kiezen het genietingsmoment pas op 
het tijdstip van de uitoefening van de aandelenoptie  te situeren.  De achtergrond voor 
deze keuzemogelijkheid vormde, zoals gezegd, het liquiditeitsprobleem dat aan de 
zijde van de werknemer kan ontstaan bij situering van het heffingsmoment op het 
toekenningstijdstip respectievelijk het tijdstip van in vervulling gaan van een 
voorwaarde. 
 
Voor een goed begrip van de fiscaaltechnische uitwerking van deze keuzeregeling is 
het goed drie waarden te onderscheiden: 
a.  De intrinsieke waarde op het toekenningsmoment
19  
b.   De aangroei van de intrinsieke waarde na het toekenningstijdstip 
c.   De verwachtingswaarde op het toekenningstijdstip. 
                                                 
19 Aangetekend moet worden dat de wetgever in de parlementaire stukken geen helder onderscheid 
heeft aangebracht tussen het toekenningsmoment en het eerst mogelijke genietingsmoment. Dit leidt tot 
een onduidelijke situatie in het geval waarin de intrinsieke waarde tussen het toekenningsmoment en 




a. Voor een intrinsieke waarde  op het toekenningsmoment
20 geldt de 
keuzemogelijkheid niet. Indien bijvoorbeeld een onvoorwaardelijk optierecht met 
tijdsbepaling een uitoefenprijs van € 100 heeft terwijl de waarde van het 
onderliggende aandeel op het toekenningstijdstip (dat is hier het eerst mogelijke 
genietingsmoment) € 120 bedraagt, zal € 20 als loon in aanmerking genomen worden. 
In geval van emigratie van de werknemer naar een land waar het tijdstip van 
uitoefening het heffingsmoment bepaalt, leidt dat in zoverre tot dubbele heffing, ook 
al is gekozen voor uitgestelde heffing.  
 
Indien daarentegen de intrinsieke waarde op dit toekenningstijdstip negatief is, wordt 
die negatieve waarde niet in aanmerking genomen. De intrinsieke waarde wordt dan 
ten minste op nihil gesteld. Het gevolg is dat uitstel van het heffingsmoment niet leidt 
tot negatief loon. Bij een onmiddellijk uitoefenbaar optierecht met een uitoefenprijs 
van € 100 bij een waarde van het onderliggende aandeel van € 70 op het 
toekenningstijdstip zal het verschil van € 30 dus niet als negatief loon kunnen worden 
opgevoerd. Bij latere uitoefening zal vervolgens het verschil tussen de waarde van het 
aandeel alsdan en de uitoefenprijs belast worden. 
 
b. De aangroei van de intrinsieke waarde tussen het toekenningstijdstip - met als 
ondergrens nihil - en het latere genietingsmoment wordt wel buiten de heffing gelaten 
bij keuze voor uitstel. Een voorbeeld. Er wordt een voorwaardelijk optierecht 
toegekend met een uitoefenprijs van € 100. Op het tijdstip van in vervulling gaan van 
de voorwaarde - het dan eerste genietingsmoment - bedraagt de waarde van het 
onderliggende aandeel € 120. Bij keuze voor uitstel op dat tijdstip blijft deze 
intrinsieke waarde buiten aanmerking. Bij uitoefening na verloop van tijd bij een 
waarde van het aandeel van € 140 wordt € 40 in de heffing betrokken. 
 
c. De verwachtingswaarde  op het eerst mogelijke genietingsmoment blijft bij keuze 
voor uitstel eveneens buiten aanmerking. Bij keuze voor heffing op het 
uitoefeningstijdstip zal het werkelijk gerealiseerde voordeel in aanmerking worden 
genomen. 
                                                 
20 Wij nemen aan dat de wetgever een intrinsieke waarde op het toekenningsmoment op het oog heeft 




6.2.8 Daling intrinsieke waarde tussen toekenningstijdstip en genietingstijdstip 
 
Het is de vraag of de wetgever rekening heeft willen houden met een daling van de 
intrinsieke waarde tussen het toekenningsmoment en het eerst mogelijke 
genietingstijdstip. Stel dat op het toekenningstijdstip van een voorwaardelijk 
optierecht de intrinsieke waarde 100 bedraagt. Deze  intrinsieke waarde is op het 
eerste genietingsmoment niet vatbaar voor uitstel van heffing. In de MvT 
(wetsvoorstel 26 941; V-N 1999/56.1) is daarover opgemerkt: “Bij uitgifte van een 
optie met een uitoefenprijs onder de prijs van het bijbehorende aandeel wordt over dit 
deel van het aandelenoptierecht, de zogenoemde intrinsieke waarde, echter direct 
geheven.” De bewindsman stelde: “De intrinsieke waarde wordt direct belast om te 
voorkomen dat belastingheffing over een reeds in het arbeidscontract 
overeengekomen salaris door omzetting in een - vrijwel zeker realiseerbaar - voordeel 
uit een aandelenoptierecht, zou kunnen worden uitgesteld tot het realisatiemoment van 
de aandelenoptierechten.” In de artikelsgewijze toelichting werd vervolgens 
opgemerkt: “Eventuele op het moment van toekenning belaste intrinsieke waarde 
wordt dus in mindering gebracht op het te belasten voordeel bij realisatie.” 
 
Denkbaar is evenwel dat op het tijdstip van onvoorwaardelijk worden van het 
optierecht – het eerste genietingsmoment - de intrinsieke waarde (op het 
toekenningstijdstip) is gedaald. Uit de tweede volzin van artikel 10a, lid 1, LB 1964 
zou kunnen worden afgeleid dat deze negatieve aangroei buiten beschouwing moet 
blijven bij keuze voor uitstel van heffing. Alsdan zou op het eerste genietingsmoment 
een intrinsieke waarde van 100 belastbaar worden hoewel die niet meer aanwezig is. 
het is moeilijk voorstelbaar dat de wetgever dit gevolg heeft beoogd. Kennelijk heeft 
de wetgever zich gefixeerd op het geval waarin toekenningstijdstip en eerste 
genietingsmoment samenvallen. Dat is met name af te leiden uit het laatste gegeven 
citaat. Daarom is wenselijk dat in de wettekst duidelijker tot uitdrukking wordt 
gebracht welke intrinsieke waarde op het eerst mogelijke genietingsmoment niet voor 
uitstel vatbaar is. Naar onze mening is dat de intrinsieke waarde bij toekenning 
voorzover die op het eerst mogelijke genietingsmoment nog aanwezig is.  
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6.2.9 Toerekening in grensoverschrijdende situaties 
 
In de hierna volgende paragraaf komt het standpunt van de staatssecretaris van 
Financiën aan de orde inzake de belastingheffing over aandelenoptierechten in 
grensoverschrijdende situaties.  Daaraan voorafgaand moet in het algemeen worden 
bezien op welke basis de voordelen uit opties - afgezien van het standpunt van de 
staatssecretaris en afgezien van hetgeen in verdragen ter voorkoming van dubbele 
belasting over de toedeling van heffingsbevoegdheid over loon is geregeld - aan het 
ene of het andere land toerekenbaar zijn. 
 
Daarbij moeten het causaal verband met de dienstbetrekking enerzijds en het 
wettelijke genietingsmoment anderzijds worden onderscheiden. Anders gezegd, de 
situering van het genietingsmoment - zoals op het moment van toekenning of op het 
moment van uitoefening - zegt niets over de aard van het voordeel in natura. Evenmin 
is de waarde of het waardeverloop van een aandelenoptie relevant. Weliswaar kan in 
zeer specifieke gevallen een zeker verband met de uitoefening van de 
dienstbetrekking en het waardeverloop van het aandelenoptierecht worden 
verondersteld, fiscaal is dat niet van belang.  Loon uit dienstbetrekking hoeft - althans 
in de Nederlandse systematiek - slechts uit de dienstbetrekking voort te vloeien. De in 
dienstbetrekking verrichte arbeid is in het algemeen niet van belang. Het bestaan van 
de dienstbetrekking vormt het enige uitgangspunt. 
 




Een NV kent aan de werknemer een onvoorwaardelijk optierecht toe zonder 
opschortende tijdsbepaling en vrij uitoefenbaar gedurende een periode van vijf jaar. 
De werknemer emigreert twee jaar nadien - onder voortzetting van de 
dienstbetrekking binnen het concern - en oefent weer twee jaar later het optierecht uit. 
 
Op het moment van toekenning maakt zich een zelfstandig vermogensrecht los van de 
dienstbetrekking.  Dit vermogensrecht is op dat moment, het toekenningsmoment, 
loon in natura. Er is een fiscaal relevant verband met de dienstbetrekking op dat  
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tijdstip. Het latere werkelijke waardeverloop van het optierecht staat niet meer in zo’n 
fiscaal relevant verband. Het toekenningsmoment is zowel theoretisch  als 
economisch het enige toerekeningsmoment. 
 
De werknemer kan fiscaal hebben afgerekend op het toekenningsmoment met 
toepassing van het hiervoor besproken waarderingsforfait.  Bedacht moet worden dat 
daarmee de volledige waarde van het optierecht geacht moet worden te zijn belast. 
Deze werknemer ontmoet een probleem indien het nieuwe woonland opties belast op 
het uitoefentijdstip. Volstrekte dubbele belasting is het gevolg. Opmerking verdient 
met name dat de dubbele belasting zelfs niet vermeden wordt indien het 
immigratieland een step-up zou verlenen naar de waarde van het optierecht op het 
tijdstip van immigratie. Immers, ook de waardestijging nadien is door Nederland 
reeds belast in de forfaitaire verwachtingswaarde. De enige correcte benadering zou 




De werknemer uit het vorige voorbeeld heeft geopteerd voor heffing op het 
uitoefeningstijdstip. In dat geval kan Nederland zich, bij uitoefening na emigratie, op 
het standpunt stellen dat op dat tijdstip een voordeel wordt genoten dat moet worden 
toegerekend aan de vervulling van de dienstbetrekking in Nederland. Het verleggen 
van het genietingstijdstip van een voordeel brengt immers geen verandering in de 
kwaliteit van een voordeel. Opnieuw is dubbele belasting het gevolg indien ook het 
nieuwe woonland onverkort heft op het uitoefeningstijdstip. Dit leidt dan ook 
opnieuw tot de conclusie dat de enige correcte benadering zou zijn het buiten heffing 




In dit voorbeeld richten we de aandacht op een voorwaardelijk optierecht. Een NV 
kent aan de werknemer een optierecht toe onder de opschortende voorwaarde van 
voortzetting van de dienstbetrekking gedurende 5 jaren. De werknemer emigreert 
twee jaar na de toekenning - onder voortzetting van de dienstbetrekking binnen het 
concern - waarna het optierecht na ommekomst van nog eens drie jaren  
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onvoorwaardelijk wordt. De kernvraag is nu of de uitoefening van de dienstbetrekking 
in de voorwaardelijke periode constitutief kan worden geacht voor het ontstaan van 
het optierecht als zelfstandig vermogensrecht. Het antwoord moet bevestigend luiden. 
Zonder het voortduren van de dienstbetrekking zou het optierecht zich niet hebben 
kunnen materialiseren als zelfstandig vermogensrecht. Het (voort)bestaan van de 
dienstbetrekking is absolute en voldoende voorwaarde. Dit optierecht verschilt in de 
relatie tot de dienstbetrekking niet wezenlijk van het onvoorwaardelijke optierechten 
uit de eerste twee voorbeelden.  
 
Vervolgens rijst de vraag in hoeverre de waarde van de optie toerekenbaar is aan de 
Nederland. Het vervullen van de dienstbetrekking is enerzijds constitutief voor het 
uitoefenbaar worden van het optierecht. Er is in het algemeen geen significante 
correlatie tussen de waarde van dat recht en de uitoefening van de dienstbetrekking 
per jaar.  Een en ander voert tot de conclusie dat 2/5 van de waarde toerekenbaar is 




Tot slot een voorbeeld waarin het voortbestaan van de dienstbetrekking een 
voorwaarde vormt voor de uitoefening van het optierecht. Zoals in voorbeeld 1 kent 
een NV aan de werknemer een onvoorwaardelijk optierecht toe zonder opschortende 
tijdsbepaling. Het optierecht is echter slechts uitoefenbaar gedurende een periode van 
vijf jaar indien de dienstbetrekking dan nog bestaat. 
 
De werknemer emigreert twee jaar na de toekenning - onder voortzetting van de 
dienstbetrekking binnen het concern - en oefent weer twee jaar later het optierecht uit. 
In dit voorbeeld is het (voort)bestaan van de dienstbetrekking geen voorwaarde voor 
het bestaan van het optierecht maar slechts voor het incasseren van de er in besloten 
waarde. De werknemer kan tijdens het voortbestaan van de dienstbetrekking op elk 
door hem gewenst moment de eventuele waarde liquide maken. Dat kan hij niet bij 
een optierecht onder opschortende voorwaarde. Het meest in de rede ligt daarom het 
eerst mogelijke genietingsmoment te situeren op het toekenningsmoment. Anders 
gezegd, de periode na toekenning heeft, voor de toerekening van het met de optie te 




Indien de werknemer niet gekozen heeft voor de uitstelmogelijkheid dient hij daarom 
af te rekenen over de forfaitaire waarde ten tijde van toekenning. Indien het 
immigratieland bij uitoefening belast, treedt weer onverkorte dubbele belasting op. 
 
Indien de werknemer wel gekozen heeft voor de uitstelmogelijkheid in het 
Nederlandse systeem rijst de vraag welk deel aan Nederland toerekenbaar op het 
uitoefeningstijdstip. Indien het standpunt juist is dat de periode na toekenning niet 
meer relevant is voor de toerekening aan de Nederlandse periode van de 
dienstbetrekking zal er evenmin reden zijn voor toerekening van die periode aan de 
buitenlandse periode van de dienstbetrekking. Op het uitoefeningstijdstip is dan het 
gehele voordeel toerekenbaar aan de vervulling van de dienstbetrekking in Nederland. 
 
Tegen de achtergrond van deze theoretische systematiek kan nu het standpunt van de 
staatssecretaris worden gewogen. Daarna zal diens standpunt tegen het licht van het 
OESO-modelverdrag en enkele specifieke verdragen worden gehouden. 
 
6.2.9.1. Standpunt staatssecretaris  
 
In een besluit van 11 februari 2002 heeft de staatssecretaris van Financiën zijn 
opvatting over de behandeling van opties in grensoverschrijdende situaties 
neergelegd. Vastgesteld kan worden dat diens opvatting nagenoeg geheel aansluit bij 
de hiervoor gegeven theoretische analyse. 
 
In de eerste plaats stelt de staatssecretaris naar onze mening met juistheid vast dat “bij 
de vaststelling van het hiervoor bedoelde Nederlandse heffingsrecht (..) het 
genietingstijdstip noch de keuzemogelijkheid op grond van artikel 10a, eerste lid, van 
de Wet op de loonbelasting 1964 van belang (zijn).” Voor de toedeling van 
heffingsbevoegdheid in internationaal verband gaat het immers om de grondslag, niet 
om een heffingsmoment. 
 
In de tweede plaats zoekt de staatssecretaris voor bedoelde toerekening naar “de mate 
waarin er causaal verband bestaat tussen het voordeel uit de toegekende 
aandelenoptierechten en de door de werknemer in dienstbetrekking verrichte  
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respectievelijk nog te verrichten werkzaamheden.” Deze benadering komt ons juist 
voor, met dien verstande dat het niet zozeer gaat om het verband met de concrete 
werkzaamheden maar om het verband met het (voort)bestaan van de dienstbetrekking 
als zodanig. 
 
In de derde plaats kiest de staatssecretaris daarbij voor een tijdsevenredige 
toerekening. 
 
Het ministeriële standpunt is uitgewerkt aan de hand van een aantal voorbeelden. Het 
is zinvol enkele van deze voorbeelden hier naar voren te halen. Zo neemt de 
bewindsman het standpunt in dat bij onvoorwaardelijk toegekende 
aandelenoptierechten een toerekening aan reeds verrichte werkzaamheden op haar 




Werknemer A, inwoner van land X, verricht in het jaar 2002 uitsluitend in Nederland 
in dienstbetrekking werkzaamheden voor werkgever B, gevestigd in Nederland. In het 
kader van een aandelenoptieprogramma kent werkgever B aan werknemer A in het 
jaar 2003 een onvoorwaardelijk aandelenoptierecht toe wegens zijn in het jaar 2002 
geleverde arbeidsprestaties. Nederland  betrekt het belastbare voordeel voor het 
geheel in de heffing van loonbelasting en/of inkomstenbelasting. Wij achten deze 
toerekening juist. 
 
Bij voorwaardelijk toegekende optierechten is de staatssecretaris van mening dat het 
causaal verband in het algemeen gelegd moet worden met de na de toekenning te 
verrichten werkzaamheden. Hij schrijft: “Het belastbare voordeel verkregen uit of 
behaald met voorwaardelijk toegekende aandelenoptierechten vormt derhalve een 
(nagekomen) bate voor de werkzaamheden uit dienstbetrekking die gedurende de 
periode van voorwaardelijkheid van de aandelenoptierechten worden verricht.” Hij 






Werknemer A, inwoner van Nederland, verricht in Nederland in dienstbetrekking 
werkzaamheden voor werkgever B, gevestigd in Nederland. In het kader van een 
aandelenoptieprogramma kent werkgever B aan werknemer A een voorwaardelijk 
aandelenoptierecht toe. Na 5 jaar wordt het aandelenoptierecht onvoorwaardelijk. 
Gedurende de jaren 3 tot en met 5 is werknemer A voor werkgever B werkzaam in 
land X; met betrekking tot de beloningen voor deze werkzaamheden is land X 
heffingsbevoegd. 
 
Nederland betrekt het belastbare voordeel - berekend naar de maatstaven van de Wet 
op de loonbelasting 1964 - voor 2/5-gedeelte in de heffing van loonbelasting en/of 
inkomstenbelasting. Naar Nederlandse opvatting is het belaste voordeel voor 3/5-
gedeelte ter belastingheffing aan land X toegewezen. De omstandigheid dat het 
belastbare voordeel eerst wordt vastgesteld op het moment van onvoorwaardelijk 
worden van het aandelenoptierecht dan wel - bij toepassing van artikel 10a van de 




Er wordt ook nog een voorbeeld gegeven van een geval waarin een voorwaardelijk 
optierecht mede is toegekend voor de arbeidsprestaties in het verleden. Dit voorbeeld 
roept de vraag op hoe te handelen in het volgende geval. Aan een in het buitenland 
wonende werknemer wordt een voorwaardelijk optierecht toegekend met een 
positieve intrinsieke waarde: waarde 100, uitoefenprijs 50. Vast staat dat deze 
intrinsieke waarde verband houdt met de uitoefening van de dienstbetrekking in het 
buitenland. Na toekenning wordt de dienstbetrekking voortgezet in Nederland. De 
voorwaardelijke periode is een jaar. Op het moment van onvoorwaardelijk worden (na 
een jaar) is de waarde in het economisch verkeer van het optierecht nog slechts 70. De 
vraag is nu hoe het voordeel van 30 over het buitenland en Nederland dient te worden 
verdeeld. 
 
Gelet op de tijdsevenredige toedeling zal naar onze mening moeten worden nagegaan 
op hoeveel jaren de intrinsieke waarde bij toekenning betrekking had. Gesteld dat in  
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overeenstemming met de feiten de intrinsieke waarde op de twee voorafgaande jaren 
betrekking had, zal aan het buitenland 2/3 en aan Nederland 1/3 van het voordeel van 
30 moeten worden toegerekend. Of dit ook de benadering van de staatssecretaris zou 
zijn, is echter niet geheel duidelijk. 
 
Nu verdienen nog twee vraagstukken de aandacht. In de eerste plaats is van gewicht 
hoe andere landen opties in de belastingheffing betrekken. In de tweede plaats rijst de 
vraag wat in grensoverschrijdende situaties de invloed is van verdragen ter 
voorkoming van dubbele belasting. 
  
6.2.10 Behandeling van opties in andere landen 
 
Voor de beantwoording van deze vraag kan verwezen worden naar het eerder 
genoemde rapport van Arthur Andersen Belastingadviseurs. Wij noemen de meest 
saillante aspecten van de bevindingen uit dat rapport. 
 
In het rapport wordt geconstateerd dat in vrijwel alle onderzochte landen  het voordeel 
uit opties belast wordt als loon uit dienstbetrekking. Daarachter gaat echter een 
principieel verschil in benadering schuil. De Nederlandse opvatting waarin het 
optierecht beschouwd wordt als een zelfstandig vermogensrecht wordt slechts 
aangetroffen in België en Zwitserland. Alle andere onderzochte landen beschouwen 
de werknemersoptie slechts als ‘meetlat’ voor het voordeel uit dienstbetrekking.  In 
zo’n stelsel vormt het optierecht zelf in fiscale zin geen verzelfstandigd 
vermogensrecht; slechts het door uitoefening van de optie behaalde resultaat wordt 
fiscaal relevant geacht.  Doorgaans wordt in deze landen ook slechts geheven op het 
uitoefeningstijdstip.  
 
De vraag rijst nu of deze ‘meetlat-benadering’ noodzakelijk leidt tot een andere 
toerekening van het voordeel aan onderscheiden landen in grensoverschrijdende 
situaties. Het antwoord op deze vraag vergt nader onderzoek omtrent de in die landen 
ingenomen standpunten. In ieder geval kan worden gesteld dat de meetlatbenadering 
niet noodzakelijk met zich brengt dat het genoten voordeel niet op gelijke wijze 
tijdsevenredig over de landen wordt verdeeld overeenkomstig de hiervoor gegeven 
voorbeelden. Evenwel, indien het optievoordeel wordt uitgebreid met de voordelen  
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behaald op de met de optie verkregen aandelen doet zich een rekentechnisch probleem 
van principiële aard voort. Zo zal in de Nederlandse benadering de invloed van de 
aandelen buiten de toerekening vallen. 
 
Aldus moet worden vastgesteld dat het verschil in benadering bij de bepaling van het 
belastbare loon verband houdend met opties kan voeren tot een verschil in 
toerekening van heffingsbevoegdheid tussen de landen. Dat kan leiden tot dubbele 
belastingheffing of heffingslekken. 
 
6.2.11 Verdragen ter voorkoming van dubbele belasting 
 
Uitgaande van het OESO-modelverdrag wordt loon uit dienstbetrekking als 
hoofdregel ter heffing toegewezen aan het land waarin de dienstbetrekking is 
uitgeoefend. Artikel 15, eerste lid, van dit verdrag luidt: “(...) salaries, wages and 
other similar remuneration derived by a resident of a Contracting State in respect of 
an employment shall be taxable only in that State unless the employment is exercised 
in the other Contracting State. If the employment is so exercised, such remuneration 
as is derived therefrom may be taxed in that other State.” 
 
Opties vallen kennelijk onder het bereik van de laatste zinsnede van dit artikel. Zo 
luidt het OESO-commentaar op artikel 15: “member countries have generally 
understood the term ‘salaries, wages and other similar remuneration’ to include 
benefits in kind received in respect of an employment.” 
 
Het commentaar besteedt echter geen woord aan de problematiek van de 
internationale toerekening van de voordelen uit werknemersopties. Nu onderkent de 
staatssecretaris in eerder genoemd besluit wel de mogelijkheid van dubbele belasting. 
Hij schrijft: “Zoals hiervóór is opgemerkt, bevat dit besluit uitsluitend het 
Nederlandse standpunt over de fiscale behandeling van aandelenoptieregelingen in 
grensoverschrijdende situaties. Een andersluidende opvatting terzake van de 
belastingadministraties van andere landen, kan in concrete situaties dubbele 
belastingheffing over voordelen uit aandelenoptierechten veroorzaken. In 
voorkomend geval kan - ingeval Nederland een belastingverdrag met het 
desbetreffende land heeft gesloten - de Directie Internationale Fiscale Zaken van het  
 
157
Ministerie van Financiën (Postbus 20201, 2500 EE DEN HAAG) worden verzocht 
om in overleg te treden met de bevoegde autoriteiten van dat land teneinde een 
regeling te treffen op grond waarvan de dubbele belastingheffing ongedaan wordt 
gemaakt.” 
 
Zo’n overleg tussen verdragsstaten biedt aan een belastingplichtige echter 
onvoldoende rechtsbescherming. Het verdient daarom aanbeveling dat in OESO-
verband gestreefd wordt naar uniformiteit in toerekeningsregels voor de voordelen uit 
werknemersopties in grensoverschrijdende situaties. Uiteraard dient uiteindelijk de 
eenduidige toedeling van heffingsrechten over aandelenopties in grensoverschrijdende 
situaties in belastingverdragen te worden geregeld. De tijdsevenredige methode 
verdient daarbij aanbeveling. 
 
6.2.12 Bestuurders en commissarissen 
 
De looninkomsten van een bestuurder of commissaris van een in Nederland gevestigd 
lichaam zijn in Nederland volledig onderworpen aan loonbelasting. Daarbij is, anders 
dan bij reguliere werknemers, niet relevant waar de werkzaamheden worden verricht. 
Evenmin speelt een rol waar de bestuurder of commissaris woont.  Verdragen ter 
voorkoming van dubbele belasting sluiten hierbij aan. Zo bepaalt artikel 16 van het 
OESO-modelverdrag: “Director’s fees and other similar payments derived by a 
resident of a Contracting State in his capacity as a member of the board of directors of 
a company which is a resident of the other Contracting State may be taxed in that 
other State.” 
 
In zijn hiervoor genoemde besluit van 11 februari 2002  schrijft de staatssecretaris dat 
voor bestuurders dezelfde systematiek geldt als voor andere werknemers, zij het met 
inachtneming van de andere verdeling van de heffingsbevoegdheid over het belastbare 
voordeel in grensoverschrijdende situaties. 
 
De gang van zaken kan worden toegelicht aan de hand van  voorbeeld 2 uit § 2.9.1., 
nu toegepast op een bestuurder. 
Bestuurder A, inwoner van Nederland, verricht in Nederland in dienstbetrekking 
werkzaamheden voor het in Nederland gevestigde concern B (de topholding van een  
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multinational). In het kader van een aandelenoptieprogramma kent B aan bestuurder 
A een voorwaardelijk aandelenoptierecht toe. Na 5 jaar wordt het aandelenoptierecht 
onvoorwaardelijk. Gedurende de jaren 3 tot en met 5 is bestuurder A voor het concern 
B werkzaam in land X. Met land X bestaat een belastingverdrag. Artikel 16 van dat 
verdrag is overeenkomstig dat van het OESO-modelverdrag. Met betrekking tot de 
beloningen voor deze werkzaamheden is land X dus niet heffingsbevoegd. Nederland 
kan het belastbare voordeel bij het onvoorwaardelijk worden van het optierecht geheel 
in de heffing van loonbelasting betrekken. Het omgekeerde geldt uiteraard ook voor 
een bestuurder van een in het buitenland gevestigd concern indien bedoeld artikel 16 
van het desbetreffende belastingverdrag dienovereenkomstig speelt. 
 
6.2.13 Stock Appreciation Right 
 
Het Stock Appreciation Right (hierna SAR) vraagt op een tweetal punten aandacht. 
In de eerste plaats rijst de vraagt of en in hoeverre de SAR gelijk gesteld kan worden 
met in de wet op de loonbelasting genoemde aandelenoptierechten. In de tweede 
plaats rijst de vraag of en in hoeverre de SAR gelijkgesteld zou moeten worden met 
aandelenoptierechten. 
 
De SAR omschrijven wij hier als het recht om gedurende of na verloop van een 
termijn, onder de voorwaarden gesteld in de overeenkomst, binnen de maximale 
looptijd een betaling in contanten te vorderen, gelijk aan het verschil tussen de ten 
tijde van de uitoefening geldende waarde in het economische verkeer van een bepaald 




De staatssecretaris heeft aangegeven dat de SAR gelijkgesteld kan worden met een 
aandelenoptierecht. Zo stelde hij in de Nota naar aanleiding van verslag bij het 
wetsvoorstel Belastingplan 2000 (maatregelen aangaande het loon), VN 2000/17.14: 
“De leden van de CDA-fractie wensen te vernemen of de zogenoemde "stock 
appreciation rights" (SAR's) ook onder deze thans voorgestelde regeling vallen. 
Hierover kan worden opgemerkt dat de SAR bestaat in verschillende 
                                                 
21 Deze omschrijving is afgeleid van de definitie gegeven door Van Damme in WFR 2002/6485, 
“Fiscale aspecten stock appreciation right moet duidelijker.”  
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verschijningsvormen, maar in het algemeen wordt genoten op het moment van 
uitoefening. Indien de desbetreffende SAR evenwel met een aandelenoptierecht gelijk 
te stellen is (zie immers het huidige artikel 10a, derde lid: "of een daarmee gelijk te 
stellen recht") en belast moet worden op het moment van toekenning of 
onvoorwaardelijk worden, geldt vanzelfsprekend ook hier de mogelijkheid gebruik te 
maken van het voorgestelde keuzeregime.” 
 
De staatssecretaris heeft echter niet gepreciseerd onder welke omstandigheden 
bedoelde gelijkstelling aan de orde kan zijn. Het moet echter hoe dan ook betwijfeld 
worden of de frase ‘of een daarmee gelijk te stellen recht’ voldoende is om de SAR 
gelijk te stellen met een aandelenoptierecht. In artikel 10a, lid 6, LB 1964 is als 
kenmerk van het aandelenoptierecht vastgelegd het recht om te verwerven. De SAR 
biedt uitdrukkelijk geen recht om te verwerven. Bij de SAR gaat het uitsluitend om 
een afwikkeling in contanten. Daarom is verdedigbaar dat de SAR niet met een 
aandelenoptierecht gelijk te stellen is indien het geen recht inhoudt om aandelen of 
daarmee gelijk te stellen rechten te verwerven. 
 
In het wetsvoorstel Wijziging van belastingwetten c.a. (vervolgwijzigingen in 
samenhang met de belastingherziening 2001), VN 2002/37.3, ziet men dan ook een 
uitdrukkelijke wetsbepaling opgenomen om dergelijke rechten gelijk te stellen met 
aandelenoptierechten. Bedoeld is artikel 3.91, 2, onderdeel e, luidend: “onder rechten 
als bedoeld in onderdeel a, onder 4, 5 en 6 mede verstaan: “rechten waarvan de 
waarde direct of indirect verband houdt met de waardeverandering van een 
vermogensbestanddeel of met de wijziging van een factor, zoals de rentestand.” Een 
dergelijke bepaling ziet men niet in de sfeer van de artikelen 10 en 10a LB 1964. 
 
Een en ander neemt niet weg dat een onvoorwaardelijk geworden SAR theoretisch 
aangemerkt moet worden als loon in de vorm van een recht op het moment dat het 
vorderbaar en inbaar wordt in de zin van de artikelen 13a, lid 1 Wet LB 1964, resp. 
artikel 3.146, lid 1, Wet IB 2001.
22 Zie ook paragraaf 6.2.14 en paragraaf 6.5 hierna. 
 
                                                 




Deze benadering komt er op neer dat als loon in aanmerking moet worden genomen 
de geschatte waarde van een in de toekomst te ontvangen onzeker bedrag in geld. De 
forfaitaire waardering van artikel 20 URLB grijpt echter terug op het in artikel 10a, lid 
6 gedefinieerde aandelenoptierecht. Daaronder valt de SAR, zoals gesteld, niet. De 
waardering van de SAR zal dus naar de waarde in het economisch verkeer moeten 
geschieden, met alle daaraan verbonden rekentechnische complicaties. Indien de 
wetgever de SAR uitdrukkelijk als loon in de vorm van een recht wenst te benaderen 
en indien de wetgever het moment van vorderbaar en inbaar worden als eerste 
genietingsmoment gehandhaafd wenst te zien, is wenselijk dat de SAR uitdrukkelijk 
onder de waarderingsregel van artikel 20 URLB wordt gebracht. 
 
Zoals in paragraaf 6.5 wordt opgemerkt is de kostenbeperking van artikel 9, lid 1, h en 
lid 3 Wet Vpb 1969 niet van toepassing op de SAR. Voor de toepassing van dat 
artikel worden immers wel gelijkgesteld aandelenoptierechten en rechten om met 
aandelen gelijk te stellen rechten te verwerven, maar de SAR is niet onder deze 
gelijkstelling te rangschikken. Dit resulteert in een ongelijke behandeling van 
economisch gelijkwaardige beloningsvormen. Het zou daarom wenselijk zijn deze 
ongelijkheid op te heffen in die zin dat de kostenaftrekbeperking voor 
aandelenoptierechten in de Vpb-sfeer wordt opgeheven.  
 
De ontkenning van de gelijkstelling tussen de SAR en een aandelenoptierecht  dwingt 
tot de conclusie dat de keuzeregeling van artikel 10a, lid 1, Wet LB 1964 en de 
sanctieregeling van lid 3 van dat artikel (driejaarsperiode) evenmin van toepassing 
zijn op de SAR. Met name het niet van toepassing zijn van de keuzeregeling is een 
nadeel voor de SAR als beloningsinstrument. 
  
De theoretische benadering van de SAR als loon in de vorm van een recht kan 
niettemin niet bogen op een fraaie aansluiting bij de maatschappelijke werkelijkheid. 
Het doet nogal geforceerd aan de geschatte waarde van een in de toekomst te 
ontvangen onzeker bedrag in geld in de heffing te betrekken in plaats van dat bedrag 
in geld zelf. 
 
De kwalificatie van de SAR als recht op loon met als enige genietingsmoment het 
moment van uitoefening verdient daarom de voorkeur. Deze cash flow benadering  
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laat zich voor een SAR uitstekend denken. De vergelijking met de benadering die 
geldt voor pensioenaanspraken dringt zich hierbij op. Bovendien zal bij vervreemding 
of afkoop van een SAR artikel 3.82, b, 1, Wet IB 2001 (vervanging van gederfd of te 
derven loon) van toepassing zijn.  
 
Dit alles overwegende menen wij dat het de voorkeur verdient om voor de 
loonbelasting en de daarmee samenhangende bepalingen in de inkomstenbelasting de 
SAR uitdrukkelijk (te blijven) bestempelen als recht op loon. Voor de rechtspraktijk is 
het uiteraard wel gewenst dat uitdrukkelijk te regelen. 
 
In nauw verband met het voorgaande staat de fiscale behandeling van de Dareco als 
beloningsinstrument. Net als de SAR mondt de Dareco immers uit in een afwikkeling 
in geld. In de volgende paragraaf besteden wij daaraan afzonderlijk aandacht. 
 
6.2.14 Fiscale behandeling Dareco 
 
In eerste instantie is het fiscale commentaar verwoord door prof. Rijkers in Het 
Financieele Dagblad van 24 november 1999. In het kader van dit onderzoeksrapport is 
het toenmalige commentaar opnieuw overdacht. Deze heroriëntatie voert tot de 
volgende opmerkingen. Daarbij wordt verwezen naar hetgeen hiervoor is opgemerkt 
ten aanzien van de SAR. 
 
De Dareco is geen aandelenoptierecht in de zin van de Wet LB 1964. Zie artikel 10a, 
lid 6, Wet LB 1964 waarin de optie wordt gedefinieerd. Het moet gaan om een recht 
om een aandeel te verwerven. Dat is de Dareco niet. 
 
De Dareco is theoretisch een (zelfstandig vermogens)recht op een nog onzeker 
geldbedrag. Dit recht vormt dus loon op het moment van toekenning, respectievelijk 
van onvoorwaardelijk worden. Op het moment van toekenning moet de waarde van 
dit recht bepaald worden. 
 
Voor deze waardebepaling bestaat geen praktische formule zoals die van artikel 20 
URLB. Indien voor aandelenopties de ‘matige waardering’ van bedoeld artikel in de 
toekomst gehandhaafd blijft, zal ook voor de Dareco een vergelijkbare forfaitaire  
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waardering geboden zijn. Daarbij dient rekening te worden gehouden met de 
omstandigheid dat de Dareco ceteris paribus al gauw een 30% lagere waarde heeft dan 
een vergelijkbaar aandelenoptierecht (vgl. Duffhues, 2000, hoofdstuk 4, blz. 151/152). 
 
De Dareco valt niet onder de keuzeregeling van artikel 10a, lid 1 Wet LB 1964. 
Daardoor kan de werknemer niet kiezen voor het heffingsmoment op het moment van 
uitoefening, lees betaling, van de Dareco (in plaats van het moment van toekenning, 
waarop hij geen liquiditeiten ontvangt). Ook deze ongelijke behandeling dient te 
vervallen, indien niet ook voor aandelenoptierechten het moment van uitoefening als 
het enige genietingsmoment wettelijk wordt geregeld. 
 
Nu de Dareco niet met een aandelenoptierecht gelijkgesteld kan worden, valt de 
Dareco evenmin onder artikel 10a, lid 3 Wet LB 1964. Dit voert tot een ongelijke 
behandeling ten opzichte van aandelenoptierechten met name in het geval waarin een 
Dareco binnen drie jaar na toekenning met voordeel zou worden vervreemd. Dit laat 
zich overigens alleen denken indien de Dareco als zodanig vervreemdbaar is en de 
periode van onvoorwaardelijkheid korter is dan drie jaar. 
 
Voor de werkgever is de Dareco wat betreft de kostenaftrek minder problematisch dan 
voor aandelenopties. Hetgeen de werkgever betaalt, zijn voor hem bedrijfskosten. 
Vgl. paragraaf 6.5. 
 
Samenvattend: voor de werkgever bestaan er geen problemen in fiscale zin. Voor de 
werknemer zou heffing op het moment van afwikkeling (betaling) eveneens tot de 
mogelijkheden moeten behoren. Voor de heffing op het moment van 
toekenning/onvoorwaardelijk worden is voor de waardeberekening conform artikel 20 
URLB wenselijk. 
 
In het algemeen echter is pleitbaar dat de Dareco, de SAR en het aandelenoptierecht 
zodanig gelijk worden behandeld dat het uitoefeningsmoment als enig 












Bij een beschrijving van de fiscale behandeling bij de toekennende werkgever van 
variabele beloningsvormen is het dienstig om een onderscheid te maken tussen 
aandelenopties toegekend aan werknemers (werknemersaandelenopties) en andere 
vormen van variabele beloning. De reden hiervoor is gelegen in het feit dat voor 
werknemersaandelenopties aparte fiscale regelgeving aanwezig is. Verder zal in het 
navolgende worden uitgegaan van het toekennen van een beloning door de werkgever 
aan een werknemer voor verrichte of te verrichten arbeid. Hoewel commissarissen 
niet in een werkgevers-werknemersrelatie staan tot de vennootschap waarvan zij 
commissaris zijn worden zij in het navolgende toch onder werknemers begrepen, 




De rechtspraak inzake de fiscale behandeling van de kosten van aandelenopties 
toegekend aan werknemers vangt aan met HR BNB 1956/244. In dit arrest kende een 
NV aan haar directeur als arbeidsbeloning het recht toe aandelen in de NV te kopen 
voor de nominale waarde. Die aandelen waren echter meer waard. Hoewel de 
directeur (terecht) als loon belast zag het verschil tussen de werkelijke en de nominale 
waarde van de aandelen, mocht de NV dit verschil niet als loonkosten in aftrek 
brengen bij haar fiscale winstberekening. De Hoge Raad vond dat de NV zich agio 
had laten ontgaan (door dat niet van de directeur te bedingen) en dat dit zich afspeelt 
in de kapitaalsfeer, zodat de winst er niet voor gecorrigeerd behoeft te worden. Het 
arrest is in de loop der jaren zwaar bekritiseerd in de literatuur en gelukkig is de Hoge 
Raad er in BNB 1997/47 van teruggekomen.  
 
In BNB 1997/47 besliste de Hoge Raad dat tot het bedrag van de waarde van de 
aandelenoptieverplichting een fiscale last genomen mocht worden door de  
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vennootschap die de betreffende aandelenoptierechten aan haar werknemers had 
toegekend. De procedure betrof het jaar 1990. Voor dat jaar was het bedrag dat als 
loon (in natura) wordt belast bij de toekenning van aandelenoptierechten (onder 
voorwaarden) forfaitair bepaald op 7,5% van de waarde van de onderliggende 
aandelen.  De Hoge Raad besliste in BNB 1997/47 tevens dat de aftrek door de optie-
toekennende vennootschap niet beperkt is tot het bedrag dat volgens het 7,5%-forfait 
bij de werknemers wordt belast. De Hoge Raad vond de relatie tussen IB/LB-heffing 
bij de werknemer en Vpb-heffing bij de werkgever wel van belang, maar als de 
wetgever bewust een forfaitaire regeling voor de LB/IB heeft gecreëerd  dan werkt dat 
niet door naar de aftrek in de vennootschapsbelasting. Het was de vraag of dit ook 
geldt voor jaren vanaf 1994. Per 1-1-1994 is namelijk artikel 9, lid 1, onderdeel i 
(vanaf het jaar 2002 hernummerd tot onderdeel h) Wet Vpb’69 ingevoerd. In de 
oorspronkelijke tekst van dit artikelonderdeel werd in geval er aan werknemers 
nieuwe aandelen of opties daarop werden verstrekt een aftrek verleend ter grootte van 
het bij de werknemers in de LB/IB belaste of expliciet vrijgestelde bedrag. Dit 
artikeldeel is destijds ingevoerd om, uitgaande van de niet-aftrekbaarheid van deze 
kosten op basis van HR BNB 1956/244, toch aftrek aan de werkgever te verlenen.  De 
Hoge Raad liet in het midden hoe zijn beslissing zou luiden voor jaren vanaf 1994, 
maar gaf in BNB 1997/47 al wel een schot voor de boeg door te overwegen: “Voor 
een bepaling van de waarde overeenkomstig de voor de loonbelasting gegeven 
waarderingsvoorschriften bestaat in het onderhavige jaar geen goede grond.”. Met 
name het gebruik van de woorden ‘in het onderhavige jaar’ leken een indicatie te 
geven dat vanaf 1-1-1994 de zaak wellicht anders zou liggen en de aftrek bij de 
vennootschap beperkt zou zijn tot het bij de werknemers belaste of vrijgestelde 
bedrag. Voor het jaar 1995 besliste de Hoge Raad dan ook later dat inderdaad de 
aftrekpost beperkt is tot het bij toekenning bij de werknemers belaste bedrag (HR 
BNB 2002/80).   
 
Vanaf 26 juni 1998 is o.a. de tekst van artikel 9, lid 1, onderdeel i (vanaf 2002: 
onderdeel h) Wet Vpb’69 gewijzigd in die zin dat het artikelonderdeel blijkens zijn 
tekst niet slechts geldt indien nieuwe aandelen worden uitgegeven of opties op nieuwe 
aandelen worden verleend, maar ook indien opties op bestaande aandelen worden 
verleend. Hoewel deze tekstuele wijziging suggereerde dat er voortaan qua fiscale 
behandeling geen verschil meer zou bestaan tussen de gevallen waarin aan de  
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leveringsverplichting op grond van aan werknemers verleende aandelenoptierechten 
werd voldaan met nieuwe of met bestaande aandelen, bleek uit de nota naar 
aanleiding van het verslag dat deze gedachte onjuist was. Uit het door de 
staatssecretaris op bladzijde 15 van deze nota gestelde bleek namelijk dat de wetgever 
voor ogen heeft gestaan dat het toenmalige artikel 9, lid 1, onderdeel i Wet Vpb’69 
slechts de grootte van de aftrekpost bij toekenning van het optierecht bepaalde. Na 
deze toekenning kon verder geen fiscale last meer genomen worden indien aan de 
leveringsverplichting zou worden voldaan met nieuw uitgegeven aandelen (dat 
bevond zich dan in de kapitaalsfeer). Indien echter bestaande aandelen werden 
verworven om aan de leveringsverplichting te voldoen dan bleek uit genoemde 
passage uit de parlementaire stukken dat de werkelijke kosten van deze aandelenkoop 
genomen mochten worden. In zijn arrest gepubliceerd in BNB 2001/161 besliste de 
Hoge Raad echter (voor jaren vóór 1994) dat de optiehouder zoveel op een 
aandeelhouder lijkt dat de waardeontwikkeling van de optieverplichting ook buiten de 
fiscale winstsfeer plaats vindt.  Tevens besliste de Raad dat als er aandelen worden 
ingekocht om aan de optieverplichting te voldoen die aandelen als ingetrokken 
moeten worden beschouwd. Dit laatste had een aantal vervelende gevolgen met name 
voor de dividend- en kapitaalsbelasting en de excessief-dividendheffing (de surtax). 
Daarom is een wetswijziging doorgevoerd  waarin is bepaald dat bij inkoop van eigen 
aandelen om aan zo’n optieverplichting jegens werknemers te voldoen, de aandelen 
niet als ingetrokken worden beschouwd. Wel bewerkstelligt het nieuw ingevoerde 
artikel 10c Wet Vpb’69 dat voor de Vpb-heffing slechts een last bij toekenning van 
een optierecht genomen kan worden, maar daarna de aandelenoptieverplichting zich 
in de kapitaalsfeer bevindt.  Voor de vennootschapsbelasting betekent deze 
wetswijziging een codificatie van de rechtspraak van de Hoge Raad (BNB 2001/161) 
en verandert er dus materieel niets. Dat is anders voor de dividendbelasting, 
kapitaalsbelasting en de surtax. Voor deze belastingen worden de gevolgen van BNB 
2001/161 teniet gedaan.   
 
In het derde lid van artikel 9 Wet Vpb’69 is vanaf 26 juni 1998 ook bepaald dat de 
aftrek bij de werkgever gesynchroniseerd wordt met het moment van heffing bij de 
werknemer. In 1998 is een (mogelijke) bijheffing geïntroduceerd in geval van 
uitoefening of vervreemding (c.a.) van het aandelenoptierecht binnen drie jaar na  
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toekenning ervan. Deze mogelijke bijheffing leidt niet tot een (extra) aftrekpost bij de 
werkgever. 
 
Inmiddels is ook de mogelijkheid gecreëerd om voor wat de verwachtingswaarde van 
het optierecht betreft niet af te rekenen over de geschatte verwachtingswaarde bij het 
onvoorwaardelijk worden van het optierecht, maar te kiezen voor heffing over de 
werkelijk gerealiseerde verwachtingswaarde. Ook deze keuzemogelijkheid heeft geen 
invloed op de kostenaftrek die de werkgever fiscaal heeft.  
 
De conclusie uit het voorgaande kan dus zijn dat na veel onduidelijkheid in het 
verleden de situatie inmiddels zo is dat een werkgever bij het toekennen van opties op 
aandelen in zichzelf aan werknemers fiscaal aftrek geniet tot het bedrag dat bij de 
werknemers terzake zou worden belast indien alle werknemers (als ze in Nederland 
wonen en werken) zouden kiezen voor volledige heffing bij het onvoorwaardelijk 
worden van het optierecht en van hen niet wordt bijgeheven vanwege te snelle 
uitoefening of vervreemding c.a. van het optierecht. Ook het moment van kostenaftrek 
(bij de werkgever) en heffing (bij de werknemer) zijn inmiddels gesynchroniseerd in 
die zin dat aftrek plaatsvindt in het jaar waarin de heffing geschiedt. Ook indien een 
andere concernmaatschappij dan de formele werkgever voldoet aan de verplichtingen 
uit een aandelenoptiecontract is bij die concernmaatschappij de fiscale aftrek beperkt 
op de hiervoor geschetste wijze (tot het ‘ artikel-9-1-h-bedrag’).  
 
6.5  SAR’s toegekend aan werknemers 
 
Een Stock Appreciation Right is vergelijkbaar met een (call)optierecht op aandelen. 
Het verschil schuilt erin dat bij een SAR geen aandelen kunnen of behoeven te 
worden geleverd. De onderliggende aandelen dienen slechts als rekengrootheid; de 
zaak wordt louter financieel afgewikkeld. De werknemer krijgt het recht in de 
toekomst betaling te vorderen van het verschil tussen de waarde van een bepaald 
aantal aandelen op het uitoefenmoment en een vastgestelde ‘uitoefenprijs’. Een SAR 
koppelt de beloning van de werknemer, evenals dat met een aandelen(call)optie het 
geval is, aan de koersontwikkeling van de onderneming. De SAR heeft ook als 
voordeel voor zowel werkgever als werknemer dat er geen aandelen worden geleverd 
maar geld. Zittende aandeelhouders zien hun belang dus niet verwateren en fiscale  
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eenheden voor de vennootschapsbelasting komen niet in gevaar. Het waren juist deze 
verschillen van de SAR ten opzichte van een aandelen(call)optie, die de SAR fiscaal 
tot 26 juni 1998 opbraken. De SAR is namelijk geen aandelenoptierecht en viel dus 
ook niet onder de (toen nog heel voordelige) forfaitaire waarderingsregel. Ook was de 
regeling voor aftrek in de vennootschapsbelasting van artikel 9, lid 1, letter i 
(inmiddels vernummerd tot letter h) Wet Vpb’69 niet van toepassing. Daar staat 
tegenover dat de door de werkgever op basis van de SAR betaalde bedragen zonder 
enige twijfel of beperking fiscaal aftrekbaar waren (en zijn) als loonkosten.  
 
Aangenomen moet worden dat de SAR, net als de aandelen(call)optie, bij de 
werknemer belast is op het moment dat het recht onvoorwaardelijk wordt en 
inhoudelijk voldoende bepaald is.  Pas dan gaat het recht op loon over in loon in de 
vorm van een recht. Latere waardestijgingen of -dalingen vonden onder het oude recht 
(van vóór 26-6-1998) plaats in de privésfeer en waren dus onbelast c.q. niet 
aftrekbaar.  
 
De conclusie is dat de SAR voor de werknemer qua financieel resultaat vergelijkbaar 
is met een aandelen(call)optierecht, maar dat de aftrek bij de werkgever verschilt. De 
aftrek in geval van toekenning van aandelencallopties is gereguleerd en beperkt in 
artikel 9, lid 1, onderdeel h Wet Vpb’69. Dit artikelonderdeel is niet van toepassing op 
SAR’s. Ook ligt het niet voor de hand dat de Hoge Raad het quasi-
aandeelhouderschap dat hij aan de optiehouder toekende (in o.a. BNB 2001/160) ook 
zal toepassen op de SAR-houder. Anders dan van de optiehouder weten we van de 
SAR-houder immers zeker dat hij nimmer aandeelhouder zal worden.  Dat impliceert 
m.i. dat alle kosten die verband houden met de SAR voor de werkgever aftrekbaar 
zijn. 
 
6.6  Andere variabele beloningsvormen 
 
Voor andere dan de hiervoor genoemde variabele vormen van beloning van 
werknemers (zoals tantièmes en andere winstbonussen in contanten of natura anders 
dan aandelenoptierechten) geldt dat de kosten daarvan voor de werkgever aftrekbaar 
zijn. Wel gelden de ‘normale’ beperkingen, die ook voor niet-variabele 
beloningsvormen gelden, zoals het armslengtebeginsel dat sinds kort is verwoord in  
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artikel 8b Wet Vpb’69. Vermeldenswaard is de regeling van artikel 10b Wet Vpb’69, 
die vanaf het jaar 2001 van toepassing is indien een Vpb-plichtig lichaam 
bijvoorbeeld een warrantlening of converteerbare obligatielening uitgeeft, hetgeen 
ook aan werknemers zou kunnen.  
 
Het artikel codificeert de verschillende fiscale behandeling van een converteerbare 
obligatielening en een warrantlening zoals die vóór 2001 ook gold. Materieel 
beschouwd is er bij uitgifte van een converteerbare obligatielening sprake van de 
uitgifte van een obligatielening met betaling van een deel van de rente in de vorm van 
een conversierecht. De converteerbare obligatielening kent immers een lagere 
contractuele rente dan de marktrente. Om ondanks dit gemis aan rente de lening toch 
te kunnen uitgeven, verleent de emittent aan de inschrijver ook een conversierecht. De 
inschrijver kan op tevoren overeengekomen condities desgewenst
23 in de toekomst 
aandelen in de emittent nemen. De Hoge Raad heeft ten aanzien van de uitgifte van 
een converteerbare obligatielening beslist dat de emittent behalve de werkelijk 
verschuldigde rente geen fiscale kostenpost mocht nemen.
24 De argumentatie voor 
deze beslissing werd gevonden in het feit dat het conversierecht bij een particuliere 
converteerbare obligatiehouder onder vigeur van de Wet IB’64 ook niet belast werd. 
Deze onbelastbaarheid voor de inkomstenbelasting van het conversierecht berustte 
ons inziens op een onjuiste invulling van de bronnentheorie (het conversierecht is 
helemaal geen onderdeel van de bron, maar opbrengst van de bron) en leidde ook tot 
een onredelijk resultaat omdat rente in natura onbelast bleef. Hoe dit ook zij, de 
particuliere inschrijver op een warrantobligatielening werd onder vigeur van de Wet 
IB’64 wel in de IB-heffing betrokken voor de waarde van de warrant
25, zodat de 
emittent van een warrantobligatie wél voor het verschil tussen de contante waarde en 
de nominale waarde van de lening een fiscale last mocht nemen (verdeeld over de 
looptijd van de lening). Die last mocht genomen worden omdat men alleen dan de 
winstberekening van de emittent op juiste wijze ontdoet van de invloed van het 
(quasi-)aandeelhouderschap als zodanig. Hoewel de warrantlening en de 
converteerbare obligatielening economisch sterk vergelijkbaar zijn (ze verschillen 
                                                 
23  We hebben het hier over de ‘normale’ vorm van een converteerbare obligatielening, d.w.z. een 
met een recht op conversie voor de inschrijver (en niet de plicht).   
24   In BNB 1996/299 en 300.  
25  Het tijdstip van heffing verschilde voor de pari-variant (heffing bij uitgifte) of de disagio-
variant (heffing bij aflossing of - ex artikel 27, lid 1 Wet IB’64 - bij tussentijdse 
vervreemding).   
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slechts in die zin dat bij de warrantlening het conversierecht los verhandelbaar is), 
heeft de Hoge Raad dus desondanks beslist dat de fiscale lasten die een emittent mag 
nemen verschillen. 
 
Artikel 10b Wet Vpb’69 bepaalt (vrij vertaald) dat de (hiervoor geschetste) fiscale 
behandeling van de emittent van vóór 2001 ook daarna blijft gelden. Terwijl vanaf 
2001 dus aan de zijde van de particuliere inschrijver de warrantlening en de 
converteerbare obligatielening precies hetzelfde worden behandeld (beide normaliter 
in box 3), is het rare onderscheid aan de aftrekkant bij de emittent via codificatie 
gehandhaafd! Dit is een schoolvoorbeeld van wetgevend broddelwerk waarbij 
onnodig fiscaal tussen twee vergelijkbare financieringsinstrumenten wordt 
gediscrimineerd.
26   
 
6.7  De bijzondere positie van commissarissen 
 
Hiervoor is opgemerkt dat de commissaris van een NV fiscaal wordt beschouwd als 
werknemer. Dat klopt voor de loonbelasting. In belastingverdragen wordt het recht op 
heffing over bestuurders- en commissarissenbeloning meestal toegekend aan de staat 
waar de betreffende vennootschap is gevestigd. Ook in de vennootschapsbelasting is 
er voor de aftrekbaarheid voor de aan commissarissen toegekende beloning een 
specifieke regeling van kracht. Met als achterliggende gedachte dat de commissaris 
toezicht houdt namens de aandeelhouders en de invloed van aandeelhouders uit de 
fiscale winstsfeer geëlimineerd moet worden, is in artikel 11 Wet Vpb’69 een 
beperking opgenomen van de commissarissenbeloning. Het artikel luidt als volgt 
(tekst 2003): 
 
“1. Bij het bepalen van de winst komt een aan een commissaris-natuurlijk persoon die 
in het lichaam een aanmerkelijk belang heeft in de zin van artikel 4.6 of 4.7 van de 
Wet inkomstenbelasting 2001 ter zake van de uitoefening van zijn taak toegekende 
beloning, welke per jaar meer dan € 1815 bedraagt slechts voor de helft doch tot ten 
minste € 1815 en ten hoogste € 9076 in aftrek. Indien en voor zover wordt aangetoond 
dat de beloning toegekend ter zake van de toezichthoudende taak uitgeoefend ten 
                                                 
26 In simpeler Nederlands: de converteerbare obligatielening wordt feitelijk door een onnadenkende 
wetgever om zeep geholpen.   
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behoeve van niet-aandeelhouders en ter zake van het bijkomstig deelhebben aan de 
bestuurstaak, het op grond van de vorige volzin in aftrek komende bedrag te boven 
gaat, komt dit meerdere mede in aftrek. 
 
2. Het op grond van het eerste lid niet in aftrek komende gedeelte van een beloning 
van een commissaris wordt, indien die beloning ten goede komt aan een lichaam dat 
in de belastingplichtige een deelneming heeft als bedoeld is in artikel 13, aangemerkt 
als een voordeel uit hoofde van die deelneming.”. 
 
6.8  De internationale dimensie 
 
Als een werknemer in dienst is van een in Nederland gevestigde werkgever voor wie 
hij ook zijn arbeid verricht, maakt het voor de kostenaftrek bij de werkgever niet uit in 
welk land de werknemer woont of zijn arbeid verricht. Zou de werknemer arbeid 
verrichten ten behoeve van aan de werkgever gerelateerde concernlichamen dan 
brengt het armslengtebeginsel mee dat de kosten van die arbeid door de werkgever 
ook aan die betreffende concernmaatschappij (moeten) worden doorberekend.  
 
Bij migratie van werknemers over de landsgrenzen heen vormen aandelenopties 
toegekend aan werknemers een apart probleem. Met name gevallen waarin de 
werknemer tussen het tijdstip van toekenning en het onvoorwaardelijk worden van de 
opties niet in één land werkzaam is, vormen voor de heffing van loon- en 
inkomstenbelasting van de werknemer een probleem. De staatssecretaris heeft 
getracht dit probleem op te lossen in zijn Besluit van 11 februari 2002, BNB 
2002/145. Waarschijnlijk is het zo dat eventuele problemen met de belastbaarheid van 
de voordelen uit de toegekende optierechten geen implicaties hebben voor de aftrek 
bij de werkgever: ook al zou de werknemer niet in Nederland kunnen worden belast 
dan doet dat normaliter niet af aan de aftrekbaarheid (volgens de hiervoor in paragraaf 




Hoge Raad en wetgever hebben sinds kort duidelijkheid geschapen omtrent de 
aftrekbaarheid van de kosten van werknemersaandelenopties. Omdat de optiehouder  
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fiscaal wordt beschouwd als een quasi-aandeelhouder komen slechts de kosten bij 
toekenning van het aandelenoptierecht als kosten in aftrek. Deze kosten zijn 
geforfaiteerd op het bedrag waarvoor de werknemers worden belast c.q. dat bij hen is 
vrijgesteld.  
 
Economisch verwante vormen van variabele beloning (zoals de SAR en de Dareco) 
worden fiscaal anders behandeld dan optierechten. Omdat de speciale regels voor 
werknemersaandelenopties niet gelden, zijn bij SAR’s en Dareco’s de werkelijke 









6.10 Samenvatting delen A en B 
 
In dit onderdeel worden de standpunten die in de voorgaande delen A en B naar voren 
zijn gebracht, samengevat. Wij komen tot tien conclusies respectievelijk 
aanbevelingen. Voor het gemak zijn zij elk nog eens voorzien van een korte 
toelichting.  
 
1. Het is wenselijk om, in overeenstemming met de internationale praktijk, het 
heffingsmoment voor aandelenopties uitgereikt aan werknemers uitsluitend te situeren 
op het tijdstip van uitoefening. Dit standpunt geldt ook voor met aandelenoptierechten 
vergelijkbare beloningsvormen, zoals de SAR en de Dareco. 
 
Toelichting 
Het Nederlandse systeem, waarin geheven wordt bij het onvoorwaardelijk worden van 
een aandelenoptie is theoretisch weliswaar  verdedigbaar (het aandelenoptierecht is 
loon in natura), maar het liquiditeitsbeginsel dwingt te belasten op het moment 
waarop het optierecht te gelde wordt gemaakt respectievelijk in een ander 
vermogensrecht - het aandeel - wordt omgezet. Dat is dus het moment van 
vervreemding respectievelijk van uitoefening van het optierecht. 
 
2. Situering van het heffingsmoment op het uitoefeningstijdstip vergemakkelijkt de 
fiscale praktijk. Forfaitaire en arbitraire waarderingsnormen worden overbodig. 
 
Toelichting 
Aangezien bij uitoefening van het optierecht de waarde van het verkregen aandeel 
gegeven is, hoeft het voordeel verkregen met het optierecht niet via formules becijferd 
te worden. De waarderingsregel van artikel 20 Uitvoeringsregeling LB 2001 kan 
dienovereenkomstig vervallen. Daarbij kan nog worden opgemerkt dat voor  
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optierechten met een looptijd veel langer dan 20 jaar de waardering volgens bedoelde 
formule aantoonbaar te laag is. 
 
3. Verschuiving van het heffingsmoment naar het moment van vervreemding van de 
verkregen aandelen is niet wenselijk. 
 
Toelichting 
In Nederland geldt voor vermogensrendementen een ander fiscaal regime dan voor 
loon. Na uitoefening van het optierecht valt het aandeel niet langer op goede gronden 
tot de loonsfeer te rekenen. De waardemutaties van het met een werknemersoptie 
verkregen aandeel horen daarom te vallen onder het regime dat voor 
privévermogensbestanddelen geldt. In Nederland is dat momenteel de 
vermogensrendementsheffing van box 3 Wet IB 2001. 
 
Bedoelde verschuiving zou daarom in het algemeen een verslechtering van de 
behandeling van werknemersopties leiden en daarmee tot een niet verdedigbare 
discriminatie. In landen waar het heffingsmoment wel wordt verlegd naar het tijdstip 
van vervreemding van de aandelen leidt dat doorgaans wel tot een gunstiger 
behandeling dan de behandeling als loon. De verschuiving heeft daar dan ook 
doorgaans een instrumentalistisch karakter. 
 
4. Situering van het heffingsmoment op het uitoefeningstijdstip maakt de 
bijheffingsregeling van artikel 10a, 3, a Wet LB 1964 overbodig. 
 
Toelichting 
De bijheffingsregeling is alleen denkbaar tegen de achtergrond van het 
heffingsmoment bij toekenning en de daarbij horende waarderingsregel van artikel 20 
Uitvoeringsregeling LB 2001. Indien het heffingsmoment uitsluitend op het 
uitoefeningstijdstip wordt gesitueerd, wordt regel wat in artikel 10a, 3, a Wet LB 1964 
uitzondering is. Er is geen sprake meer van bijheffing. Er is sprake van het eerste en 
laatste moment van heffing over het optierecht. 
 
5. Hoe dan ook dient in artikel 10a, 3, a Wet LB 1964 de bijheffing bij uitoefening 





Thans is ten onrechte de bijheffingsregeling van toepassing bij uitoefening van het 
optierecht. De achtergrond van de regeling is echter het snel incasseren van het 
optievoordeel. Daarvan is geen sprake indien de optie weliswaar kort na toekenning 
wordt uitgeoefend maar het verkregen aandeel overigens in bezit van de werknemer 
blijft. 
 
6. Indien de regeling van artikel 10a, 3, a Wet LB 1964 blijft bestaan dan dient deze in 
elk geval symmetrisch te worden vormgegeven. 
 
Toelichting 
Bij uitoefening of vervreemding van het optierecht binnen drie jaar na 
onvoorwaardelijke toekenning kan er wel sprake zijn van bijheffing maar niet van een 
belastingrestitutie. Dat is systematisch niet verdedigbaar. 
 
7. Het Nederlandse standpunt over de toerekening van het voordeel uit 
aandelenoptierechten naar tijdsevenredigheid is praktisch en theoretisch juist. 
 
Toelichting 
Er is in het algemeen geen, althans onvoldoende, significante correlatie tussen de 
waarde van het optierecht en de in dienstbetrekking verrichte arbeid. In de 
Nederlandse fiscale systematiek is bovendien de in dienstbetrekking verrichte arbeid 
niet van belang. Het bestaan van de dienstbetrekking vormt het enige uitgangspunt. 
Beide aspecten brengen mede dat het voordeel uit het optierecht naar evenredigheid 
kan worden toegerekend aan de dienstbetrekkingjaren die aan het onvoorwaardelijk 
worden van het recht ten grondslag hebben gelegen. 
 
8. Het Nederlandse standpunt voorkomt niet de mogelijkheid van dubbele 
belastingheffing in grensoverschrijdende situaties. De oplossing daarvoor dient in de 
bilaterale verdragen ter voorkoming van dubbele belasting te worden geboden. 
Via het OESO-modelverdrag (inclusief het commentaar daarop) kan uniformiteit in 





De Nederlandse benadering van de voordeelstoerekening in grensoverschrijdende 
situaties hoeft niet te sporen met die van andere landen. Daardoor ligt dubbele 
belastingheffing (evenals overigens dubbele non-belastingheffing) op de loer. Dat 
vormt een economische belemmering voor de functie van de 
werknemersaandelenoptierechten (c.q. is overigens onwenselijk). Het vermijden van 
die belemmering (c.q. voorkomen van dit heffingsvacuüm) kan slechts in 
internationaal verband gebeuren. 
 
9. Voor de heffing van vennootschapsbelasting dienen de met werknemers-
aandelenopties gemoeide kosten integraal en voor het werkelijke bedrag in 
aanmerking te worden genomen. De huidige regeling is economisch niet neutraal en 
ontmoedigt het zinvol gebruik van werknemersaandelenopties. 
 
Toelichting 
Thans kan de vennootschap als kosten nemen het bedrag dat forfaitair bij de 
werknemer in aanmerking wordt genomen of zou worden genomen bij toekenning van 
het optierecht; artikel 9, lid 1, h en lid 3 Wet Vpb 1969. De werkelijke kosten kunnen 
en zullen vaak hoger liggen. Het totaalwinstbegrip van de Wet Vpb 1969 brengt mee 
dat de werkelijke kosten in aanmerking zouden moeten worden genomen. Daarom 
dient de rechtspraak van de Hoge Raad (BNB 2001/160) door wetswijziging teniet te 
worden gedaan. Noch juridisch noch economisch kan de optiehouder als 
aandeelhouder worden beschouwd wanneer het de fiscale winstberekening van de 
vennootschap betreft. De huidige kostenregulering herbergt aan de zijde van de 
werkgever een belangrijke disincentive voor de werknemersaandelenoptie als 
beloningsmiddel. 
 
10.  Het verschil in kostenaftrek bij de emittent van een converteerbare 
obligatielening en van een warrantlening is volstrekt onterecht. 
 
Toelichting 
Artikel 10b Wet Vpb’69 codificeert een verschil in kostenaftrek waarvoor sinds de 
invoering van de Wet IB 2001 elke grond is komen te ontvallen nu sinds die tijd alle 






-   A.C. Rijkers, ‘Aandelenopties voor werknemers’, FED Fiscaal Weekblad, 
1987/244, blz. 1055 e.v. 
 
-   Rapport van Arthur Andersen Belastingadviseurs, ‘Internationaal vergelijkend 
onderzoek belastingheffing van werknemersopties’, 12 april 2002. 
 
-   J.A.G. van der Geld, “Hoofdzaken vennootschapsbelasting” (met name 
hoofdstuk V, paragraaf 5.3.4), tweede druk, 2002, FED, Deventer.  
 
-   J.C.M. van Sonderen, “Werknemersopties in de vennootschapsbelasting”, 
Tijdschrift Fiscaal Ondernemingsrecht, 2000, nr. 49, blz. 119 t/m 130.  
 
-   J.J. Klaver, “Werknemersopties, de huidige stand van zaken”, Weekblad 
Fiscaal Recht, 2001, blz 791 t/m 800. 
 
-   J.M. van Damme, “De fiscale aspecten van stock appreciation rights: een  
  pleidooi voor duidelijkheid”, Weekblad Fiscaal Recht, 2002, blz. 835 t/m 845. 
 
-  B. Bavinck, “Werknemersopties in de winstsfeer, een overzicht”, Weekblad 
Fiscaal Recht, 2002, blz. 757 t/m 763. 
 
-  P.J.W.Duffhues, Ondernemingsfinanciering: orientatie op integratie, 






Hoofdstuk 7  
 
Conclusies en aanbevelingen 
 




Van de in dit rapport besproken motieven om in het bedrijfsleven aandeelgebaseerde 
beloningsvormen  te gebruiken wordt het klassieke hoofdmotief - het agencymotief - 
in de praktijk in het algemeen niet bewaarheid. In hoofdstuk 4 van dit rapport moest 
worden geconstateerd dat ook daar geen positieve relatie werd gevonden tussen het 
verlenen van opties en de economische prestaties van de ondernemingen. Het 
agencymotief gaat uit van het streven om door de keuze van geschikte 
beloningsinstrumenten het gedrag van welwillende managers te beïnvloeden ten 
gunste van de aandeelhouders zodat de agencykosten afnemen. In de werkelijkheid 
werkt het fenomeen aandelenoptie in vele gevallen in deze zin niet of zelfs averechts. 
Aangenomen moet worden dat het machtsmotief van de leiding en het human capital 
motief van het personeel (inclusief het topmanagement) veeleer bepalend zijn voor het 
gedrag van partijen. Hierdoor wordt het in de ontstane optiecultuur mogelijk juist 
waarde over te hevelen van de aandeelhouders in plaats van waarde te scheppen. Deze 
mogelijkheid tot waarde-overheveling zal worden benut zodra het management en/of 
de werknemers alleen of gezamenlijk daartoe kans zien hetgeen met name in een 
periode van hoogconjunctuur zal zijn. Het traditionele optie-instrument is bezien 
vanuit het agencymotief daarmee ongeschikt, dus niet efficiënt. Vanuit de optiek van 
gewijzigde machtsverhoudingen (voortvloeiend uit gewijzigde schaarste-
verhoudingen) binnen de onderneming is het optie-instrument juist wel geschikt en 
een handig vehikel om waarde-overdrachten te realiseren. Het maakt in dat geval op 
pijnlijke wijze duidelijk dat de rol van de vermogensverschaffers in de 21
e eeuw niet 
meer kan worden gebaseerd op de traditioneel toegedichte schaarste van het 
geldkapitaal maar veeleer berust bij de dragers van kennisintensieve inkoop-, 




De verklaring voor het kunnen benutten van de gewijzigde machtsverhoudingen ligt 
in de superieure informatiepositie van het management dat door gebruik van 
aandelenopties zijn voorsprong kan gebruiken ten gunste van privébelangen. Daarbij 
is geruime tijd steun verleend dank zij fiscaal gunstige tarieven voor de werknemers 
en gunstige verslaggevingsregels die boekingen van de kosten van aandeelgebaseerde 
beloningen in de resultatenrekening en de balans niet vereisen. De winst en de 
solvabiliteit van de onderneming werden en worden nog steeds overschat. 
 
Het tweede motief om aandeelgebaseerde beloning toe te kennen is het 
bindingsmotief. Dit werkt weliswaar tot op zekere hoogte positief in de 
hoogconjunctuur maar niet in de laagconjunctuur omdat de opties dan ’out-of-the-
money’ geraken zodat de waarde sterk afneemt.  Toch is ook dan behoefte aan 
toegewijde medewerkers in ondernemingen. Werknemers zullen zich op zulke 
momenten niet langer gebonden achten door het optiebezit.  
 
7.1 Alternatieve beloningsinstrumenten 
 
Alternatieven voor aandelenopties zijn verstrekkingen van aandelen en verstrekkingen 
in contanten op basis van koersstijgingen. Hierover kan het volgende worden 
opgemerkt. 
 
Is de inkomensontwikkeling van de managers niet gebaseerd op de aandelenprijs, dan 
is deze nagenoeg altijd afhankelijk van boekhoudkundige gegevens zoals de winst en 
de omzet. Deze kunnen worden gemanipuleerd door de strategische planning van 
investering- en financieringstransacties en door gebruik te maken van de betrekkelijk 
liberale wetgeving over verslaggevingsregels in Nederland (Bauwhede, 2003). 
 
‘Restricted Stock’ en ‘Performance Stock’ hebben in vergelijking met opties een groot 
voordeel namelijk dat het management ook wordt gestraft voor slechte 
ondernemingsresultaten. Daar staat tegenover het nadeel van een verwatering van de 
winst per aandeel en van de zeggenschap. Bovendien wordt het persoonlijk financieel 
risico voor de ontvangers verhoogd waardoor ondernemingsbeslissingen kunnen 
worden vervormd. Dit persoonlijk financieel risico komt bovenop het reeds bestaande  
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job risico bij dezelfde werkgever. De hieraan verbonden nadelen zullen door de 
managers worden afgewenteld in het arbeidscontract met de onderneming, 
bijvoorbeeld in de vorm van extra gunstige afvloeiingsregelingen als de onderneming 
niet succesvol mocht zijn. Bovendien geldt dat Restricted Stock bezit een belang bij 
de beurskoers oplevert en daarmee een prikkel tot beïnvloeding van deze beurskoers. 
 
Andere alternatieven zijn de in contanten uit te keren aandeelgebaseerde 
beloningsvormen. De SAR en de Phantom Stock hebben hierbij als nadeel dat de 
waarde-ontwikkeling is  gerelateerd aan de dagkoers van het aandeel. Evenals met 
gewone aandelenopties is het hierbij mogelijk dat de optiebezitter zich onttrekt aan de 
verantwoording over het mede als gevolg van slechte beslissingen van de optiebezitter 
ontstaan van  lage aandelenkoersen. Een tweede bezwaar is dat er een overmatig 
belang is bij het niveau van een incidentele dagkoers als men de optiewinst wil 
verzilveren. Behoefte bestaat aan een beloningsinstrument dat alle beurskoersen - 
hoge en lage - betrekt in de evaluatie van de prestaties van de werknemer. Voorkeur 
gaat daarom uit naar een vorm waarbij op basis van een gemiddelde beurskoers te 
berekenen over een lange arbeidsperiode wordt afgerekend. Dit wordt aangetroffen in 
de Dareco. 
 
Tabel 7.1 toont een vergelijking van voor- en nadelen van verschillende 
beloningsvormen die in dit rapport aan de orde kwamen. In de ideale situatie scoort 
het beloningsinstrument driemaal ‘nee’ in de kolommen 3 tot en met 5. Deze 
combinatie komt vijf keer voor in de groep ‘niet aandeel-gebaseerde’ 
beloningsinstrumenten. Al deze gevallen hebben echter als bezwaar dat zij de 
agencyproblematiek in de relatie tussen aandeelhouders en het (top)mana- gement 
volledig intact laten. 
 
Dat bezwaar geldt niet voor de aandeel-gebaseerde beloningsinstrumenten. Deze 
hebben echter in alle bestaande gevallen als groot nadeel dat de optiewinst kan 
worden beïnvloed door manipulatie van de dagkoers van het aandeel zodat het ene 
agencyprobleem wordt opgelost door het creëren van een nieuw agencyprobleem. Om 
die reden gaat binnen deze categorie de voorkeur uit  naar een nieuwe beloningsvorm  
 
180
Tabel 7.1 Enkele kenmerken van beloningsinstrumenten 
 
_____________________________________________________________________ 
Beloningsinstrument    Vast/variabel  Optiewinst afhankelijk van  Risico van 
      ______________________      manipulatie 
          b e u r s k o e r s  
      dagkoers  wijze  van  of  boekhou- 
        boekhouding  ding 
(1)     (2)   (3)   (4)   (5) 
_____________________________________________________________________ 
 
I Niet-aandeel gebaseerd: 
  
Salaris     vast   nee   nee   nee 
Bonus     vast/variabel  nee   ja   ja 
Pensioenrecht      vast   nee   nee   nee 
Levensverzekering   vast   nee   nee   nee 
Kwijtschelding  lening*  vast/variabel  ja   nee   ja 
Renteloze  lening   vast   nee   nee   nee 




A Afwikkeling niet in contanten: 
 
Converteerbare  obligatie  variabel  ja   nee   ja 
Aandelenoptie    variabel  ja   nee   ja 
Aandeel:  
1.  restricted  share   variabel  ja   nee   ja 
2.  performance  share   variabel  ja   nee   ja 
 
II Afwikkeling in contanten: 
 
Stock Appreciation        
Right       variabel  ja   nee   ja 
Phantom  Stock  variabel  ja   nee   ja 
Dareco     variabel  nee   nee   nee 
____________________________________________________________________ 
 




zoals de Dareco met een afwikkeling in contanten op basis van de gemiddelde 
beurskoers van een groot aantal waarnemingen. Helaas valt een dergelijke optievorm 
niet onder het fiscale optiebegrip zodat niet kan worden geprofiteerd van de regels 
voor de belastingheffing. Om dit instrument een kans van slagen te geven zou de 
fiscale behandeling bij de werknemer zoveel mogelijk gelijk geschakeld moeten  
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worden met de bestaande milde forfaitaire belasting van een standaardoptie. Een 
andere mogelijkheid is dat het forfait vervalt omdat het moment van heffing niet 
langer bij de toekenning ligt maar bij de uitoefening van het recht (Van der Geld en 
Rijkers, hoofdstuk 6).  Maar ook andere redenen leiden tot deze voorkeur zoals  het 
vervallen van de noodzaak om aandelen te moeten kunnen leveren en het feit dat 
ondernemingen de uitkering op dit beloninginstrument in contanten moeten betalen. 
Dit besef zal wellicht tot terughoudendheid leiden bij de toekenning van opties. 
Daarnaast zal de optiewinst veelal lager zijn omdat incidentele uitschieters in het 
koersniveau worden verwerkt in het gemiddelde beurskoersniveau waartegen wordt 
afgerekend.  
 
7.3 Focus op aandelenopties 
 
In dit rapport stonden ondanks de hierboven samengevatte vergelijkende analyse van 
verschillende soorten beloningsvormen personeelsopties centraal. Personeelsopties 
bezitten positieve en negatieve kanten. Tot de positieve kanten behoort  volgens de 
empirische literatuur vooral de bindende werking die van opties uitgaat ten aanzien 
van de beschikbaarheid van geschikte medewerkers en de potentieel motiverende 
invloed op de prestaties. Opties kunnen verder een nuttige bijdrage leveren aan de 
financierbaarheid van ondernemingen doordat een risicodeling optreedt en de 
liquiditeitspositie wordt verbeterd. Het belang van deze bijdragen aan de ontwikkeling 
van de nationale economie mag niet worden onderschat. Herstructureringsprocesssen 
kunnen worden vergemakkelijkt wanneer aantrekkelijke optieregelingen beschikbaar 
zijn voor gemotiveerde hoog-gekwalificeerde medewerkers. De risico-aversie die 
managers uit eigenbelang uitstralen, kan worden gemitigeerd door het toekennen van 
opties in plaats van aandelen omdat daardoor de mogelijkheid ontstaat te profiteren 
van gunstige toekomstige ontwikkelingen zonder betekenisvol te moeten delen in 
ongunstige toekomstige ontwikkelingen. In dit licht gezien moet de invoering van 
optieregelingen eerder worden gestimuleerd dan ontmoedigd. In de Verenigde Staten 
is in de jaren negentig van de vorige eeuw mede dank zij optieregelingen op grote 
schaal geherstructureerd waardoor een concurrentieel voordeel ontstond ten opzichte 




Er zijn echter ook belangrijke schaduwzijden. Daarbij valt in de eerste plaats te 
denken aan de mogelijkheid dat opties kunnen verleiden tot al te risicovolle 
beslissingen over bijvoorbeeld investeringen maar ook financiering. Bij dit laatste kan 
worden gedacht aan de prikkel om meer met vreemd vermogen te financieren als dit 
de winst per aandeel ten goede komt, ook wanneer dit bedrijfseconomisch gezien niet 
verantwoord is. Verder springt als nadeel in het oog de hoge mate van 
beïnvloedbaarheid van de ondernemingsactiviteiten zodanig dat daarmee de duurzame 
samenwerkingsvorm wordt ondergraven die een vennootschap moet zijn. Een systeem 
van transparantie en verantwoording zoals dat oorspronkelijk was bedoeld in het 
Anglo-Amerikaanse model en hier te lande ook nadrukkelijk werd beleden in de 
rapportages van de Commissie Corporate Governance, heeft zich door de 
opportunistische mogelijkheden van optiebezitters die tevens insiders zijn,   
ontwikkeld tot een ondoorzichtig systeem waarin belangenconflicten ruim baan 
hebben terwijl deze juist bestreden hadden moeten worden met de introductie van de 
optieregelingen.  
 
Deze paradox en ontaarding van een in zichzelf gezien niet onlogisch stelsel van 
incentives  kan worden opgelost door het nemen van een aantal maatregelen zoals:  
a. het creëren van maximale en tijdige duidelijkheid over het optiebeleid  en de 
optiepraktijk bij ondernemingen door het opleggen van een uitgebreide 
publicatieplicht over deze onderwerpen, niet alleen in het jaarverslag maar ook in de 
tussentijdse berichtgeving. 
b. het introduceren van een meer ‘efficiënt’ beloningsinstrument dat een aantal 
belangrijke bezwaren wegneemt die bestaan ten aanzien van traditionele 
personeelsopties. Een voorbeeld is de in dit rapport genoemde optie waarbij de 
optiewinst tot stand komt op basis van een gemiddelde beurskoers, derhalve rekening 
houdend met alle beurskoersen vanaf de toekenning van de optie, en niet alleen met 
een willekeurige dagkoers waartegen de optiebezitter in het huidige stelsel kan 
afrekenen. 
c. het optiebeleid verplicht ter goedkeuring laten voorleggen aan de Algemene 
Vergadering van Aandeelhouders. 
d. het wegnemen van fiscale obstakels tegen variabele beloningssystemen inclusief de 
obstakels die de invoering van nieuwe superieure optietypes in de weg staan.  
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e. het verplicht boeken van optiekosten als personeelskosten in de resultatenrekening 
en het opvoeren van de optieschulden in de balans. 
 
Personeelsopties zijn, zoals hierboven werd geconcludeerd, omstreden als 
beloningsvorm van werknemers, vooral wanneer het om topmanagers gaat. Deze 
omstredenheid geldt niet alleen in de maatschappij maar ook in de wetenschappelijke 
literatuur. De argumenten pro en contra kunnen als volgt worden samengevat. 
Centraal staan twee thema’s: het niveau van de beloning en de relatie tussen de 
beloning en de prestaties 
 
Het niveau van beloning 
Optiebeloningen genereren een variabel inkomen als gevolg van koerswinsten en -
verliezen. In gunstig economisch tij kunnen inkomens daardoor meer dan evenredig 
stijgen maar in ongunstige perioden zal dat ook een meer dan evenredige daling 
betekenen. Als het goed gaat in de economie en op de effectenbeurs, dan wekt het 
absolute niveau van deze hoge beloning het verwijt van extreme verrijking. Gaat het 
slecht met de economie, dan is er weinig of geen mededogen met de verliezers.  Uit 
Amerikaans onderzoek van Murphy (1999) blijkt dat het niveau van het aandeel van 
de contante salariering vanaf 1970 tot 1998 ruim is verdubbeld maar het totale 
inkomen is meer dan verviervoudigd. Hierin is begrepen de beloning in de vorm van 
winsten als uitvloeisel van het uitoefenen van aandelenopties. De beloning varieert 
per sector, naar ondernemingsgrootte en naar land. In grotere ondernemingen is de 
beloning hoger. Bovendien blijkt uit allerlei onderzoek dat de beloning in de 
Verenigde Staten hoger is dan in andere landen. Hieraan ligt vooral ten grondslag de 
gunstige economische ontwikkeling in de Verenigde Staten, ook relatief ten opzichte 
van Europa. 
 
De relatie tussen de beloning en de prestaties 
Het tweede vraagstuk rondom opties is de relatie tussen beloning en economische 
prestaties. Is de beloning rechtvaardig gelet op de prestaties van de onderneming? Dit 
is de kernvraag van de corporate governance van ondernemingen. 
Aandelengebaseerde beloning lijkt het ei van Columbus om agencyconflicten te 
minimaliseren. Er ontstaat immers een prikkel om het belang van aandeelhouders niet 
uit het oog te verliezen. De omstredenheid van opties heeft niet alleen betrekking op  
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het absolute niveau van de beloning maar ook op de vraag of de prestatieprikkels 
hebben gewerkt en adequate resultaten zijn gerealiseerd. Anders gezegd: is de inzet 
van managers werkelijk gericht op het maximaliseren van de waarde voor de 
aandeelhouders? Het antwoord op basis van onderzoek is dat dit in vele gevallen niet 
zichtbaar is. Het agencyconflict heeft zich eerder verplaatst, namelijk van een verschil 
in doelstelling tussen aandeelhouders en managers naar een verschil in 
planninghorizon. Managers tonen daarbij teveel belangstelling voor de korte termijn 
ten detrimente van de lange termijn belangen van de aandeelhouders. Dit nieuwe 
agencyprobleem vereist een scherpere monitoring dan traditioneel het geval was. Aan 
deze eis was in het laatste decennium in het algemeen te weinig voldaan zodat 
ontsporingen op de door imperfecties gekenmerkte arbeidsmarkt voor topmanagers 
niet konden uitblijven. Het toezicht op een betere afstemming van de deelbelangen 
van managers en aandeelhouders zal effectiever moeten worden om nieuwe 
ontsporingen te voorkomen. 
 
7.4 Belemmerende factoren 
 
Welke factoren staan de zo verhoopte congruentie van belangen tussen 
aandeelhouders en managers nu in de weg? Het gaat ons inziens met name om de 
volgende zes factoren. 
 
1. Cumulatie van risico voor de managers 
 
Opties creëren een financieel (prijs)risico voor de managers naast het baanrisico dat 
reeds aanwezig is. Deze cumulatie van risico die door hen niet kan worden 
gediversifieerd, is onaantrekkelijk voor de managers. Zij zullen opties noch uit 
uitoefening verkregen aandelen daarom langer aanhouden dan strikt noodzakelijk is. 
Hetzelfde geldt voor een beloning in aandelen. Empirisch wordt dit breed 
ondersteund. 
 
2. In beginsel: voorkeur voor loon in contanten boven opties 
 
Loon in contanten zal in het algemeen wegens afwezigheid van concentratie van 
risico bij de ontvanger worden verkozen boven loon in aandelen en/of opties. Als de  
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manager min of meer gedwongen wordt om desondanks een aandelengebaseerde 
beloning te accepteren, zal de waarde van deze beloning relatief laag zijn zodat de 
manager elders in zijn contract compenserend voordeel zal nastreven bijvoorbeeld 
door een extra gunstige afvloeiingsregeling te bedingen. Dit kasstroomnadeel zal door 
de aandeelhouders moeten worden betaald. Ook hier openbaart zich het 
belangenconflict tussen aandeelhouders en optie-ontvangers. 
 
3. Opties kennen een onzekere afloop en genereren een stimulans om deze succesvol 
te maken via de weg van een verhoogde participatie in het beleid van de onderneming 
voor persoonlijke doeleinden. 
 
Doordat managers in belangrijke mate het beleid van de onderneming bepalen, zijn zij 
in staat om de persoonlijke belangen een relatief zwaar gewicht te geven in hun 
besluitvorming waardoor de onzekerheid over de waardeontwikkeling van de opties 
wordt verminderd. Dit personal risk management van de managers is de achilleshiel 
van optieregelingen. Ze kan schadelijk zijn voor de aandeelhouders.  
 
4. Doordat traditionele personeelsopties bij uitoefening op de dagprijs van de 
aandelen worden afgerekend, ontstaat een stimulans tot een onevenredige aandacht 
voor koersstijging terwijl men van koersdaling een beperkt nadeel ondervindt.  
 
5. Opties leiden tot besluitvorming om eigen aandelen in te kopen met het doel over 
de aandelen te willen beschikken die nodig zijn voor toekomstige levering. Daardoor 
ontstaat het gevaar dat deze inkooptransacties naar frequentie, omvang en tijdstip 
mede worden bepaald door factoren die voortkomen uit het persoonlijk 
risicomanagement van de managers. Dit kan opnieuw de belangen van de 
aandeelhouders schaden. 
 
6. Managers zullen geneigd zijn om bij hun beslissingen min of meer mechanisch te 
reageren op de externe voorlichting over de determinanten van aandelenprijzen te 
volgen ook als deze van twijfelachtige kwaliteit zou zijn. 
 
Als effectenvoorlichters als mening uitdragen dat een bepaalde variabele,   
bijvoorbeeld de hoogte van de omzet, bepalend is voor de beurskoers, zullen  
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managers geneigd zijn de omzet inderdaad te maximaliseren ongeacht de gevolgen 
voor de winst, de kasstromen en de invloed op de faillissementskansen. De reden is 
dat de waarde van hun opties zal toenemen wanneer zij hun aandacht concentreren op 
die bepaalde variabele. Hierdoor kan een wig ontstaan tussen het belang van 
aandeelhouders en het belang van managers. Wat dit in de praktijk kan betekenen, is 
duidelijk geworden bij de verliesgevende dot-combedrijven die gewaardeerd werden 
op variabelen als omzet maar die tegelijkertijd de noodzakelijke bedrijfseconomische 
infrastructuur ontbeerden om hoge omzetten om te zetten in hoge winsten. Vaak was 
dit fataal voor hun voortbestaan. 
 
Ondanks al deze tegenstellingen en bezwaren is de beloning in aandelen en 
aandelenopties in de loop van de jaren tachtig en negentig van de vorige eeuw relatief 
sterk gestegen als deel van het totale inkomen. Vooral de betekenis van opties is sterk 
toegenomen zodat de genoemde bezwaren tot op heden blijkbaar weinig indruk 
hebben gemaakt. 
 
7.5 Verklaring snelle opkomst opties 
 
Hoe is de opkomst van optiebeloningen dan wel verklaarbaar? Theoretisch is de snelle 
opkomst van optiebeloningen ondanks de genoemde bezwaren, verklaarbaar 
 
1. doordat het streven naar marktwaarde als ondernemingsdoelstelling in de jaren 
negentig zich snel heeft verbreid waardoor de relatering van de beloning aan deze 
marktwaarde niet onlogisch was en is 
 
2. door de verrassende koersstijging van de aandelen 
 
De zeer gunstige waarde-ontwikkeling van opties in de jaren negentig van de vorige 
eeuw is in belangrijke mate gevoed door de in het algemeen onverwacht gunstige 
ontwikkeling van de aandelenkoersen die een belangrijke determinant zijn van de 
waarde van opties. Men zou kunnen beweren dat opties in die periode een wellicht 




3. door tekortschietend toezicht 
 
De waarde-ontwikkeling van opties is in de jaren tachtig en negentig van de twintigste 
eeuw door de financiële pers en mogelijk ook door de Raad van Commissarissen in 
het algemeen niet scherp geobserveerd zodat aanzienlijke bedragen in een ‘booming 
economy’ min of meer ongemerkt aan de aandeelhouders konden worden onttrokken. 
Deze welvaartsoverheveling ging welsiwaar ten koste van de aandeelhouders maar 
kan berusten op veranderde schaarsteverhoudingen in de onderneming. Het is echter 
niet duidelijk dat de arbeidsmarkt voor topmanagers dit waarde-overhevelingsproces 
vereist. De waarde-overheveling past voorlopig ook in de ‘managerial power 
approach’ van Bebchuk, Fried en Walker (2002) waarvan de relevantie is vergroot 
door het bestaan van tekortschietende verslaggevingseisen.  
 
4. door relatief lage belastingtarieven 
 
De overheid heeft door middel van relatief gunstige fiscale tarieven ook bijgedragen 
aan de populariteit van opties als beloningsinstrument. Dit geldt in het algemeen ook 
voor Nederland. De forfaitaire fiscale tarieven zijn in het algemeen veel lager dan de 
waarde van vijfjaarsopties op de effectenbeurs. 
 
5. door te gunstige verslaggevingsbepalingen 
 
Het feit dat de kosten van opties niet behoefden te worden opgenomen in de 
resultatenrekening en de balans was eveneens bevorderlijk voor de grote populariteit 
van aandelenopties. Hier hebben de wetgever en  de beroepsorganisatie een kans 
gemist. Niet-geboekte optiekosten hebben geleid tot een overschatting van de 
gepubliceerde nettowinst die van onderneming tot onderneming sterk verschilt. Het 
gaat daarbij in een aantal gevallen om tientallen procenten. 
 
Toen de hoogconjunctuur eind jaren negentig omsloeg was het algemene 
ondernemersklimaat dank zij de genoemde factoren dan ook gunstig voor een 
desnoods frauduleuze continuering van de voordelen uit optiebezit. Dit heeft in 
Amerika en in andere landen geleid tot een aantal zelfverrijkings- annex 




6. door verschuiving van macht van beleggers naar human capital bezitters 
 
Sommige auteurs zien een structurele verschuiving van macht van de bezitters van 
fysiek kapitaal naar de bezitters van human capital door het steeds grotere accent op 
kennisintensieve produktiewijzen. Hierdoor wordt een control-probleem 
geïntroduceerd omdat de mens minder gemakkelijk kan worden geobserveerd dan 
machines en gebouwen waarin is belegd. Opties als waarderend en motiverend 
beloningsinstrument passen bij deze verschuiving.  
 
De factoren 3 en 5 vereisen aandacht op de korte termijn. Dat zal los van de zwakke 
economische conjunctuur een kalmerende invloed hebben op de beloning in de vorm 
van aandelenopties. Een vervanging van de traditionele standaardoptie door een meer 
geavanceerde optie nieuwe stijl die niet in aandelen maar in contanten uitbetaalt en 
bovendien de gemiddelde koerswinst in een bepaalde periode uitbetaalt, zou de 
overtrokken verwachtingen en de ruimte voor persoonlijk risk management verder 
reduceren. 
 
In de empirische literatuur  zijn twee stromingen te onderkennen daar waar het gaat 
om de beoordeling van personeelsoptieregelingen. De algemene conclusie die zich 
aftekent is  genuanceerd. Opties hebben gunstig gewerkt als middel om in een 
schaarse arbeidsmarkt waardevolle medewerkers te binden aan respectievelijk te 
behouden voor de onderneming. Verder zijn opties waardevol gebleken als middel om 
kas-arme ondernemingen zoals start ups in de high tech sectoren een effectief 
concurrentiewapen te bieden op onder andere de arbeidsmarkt zonder dat dit gepaard 
ging met de betaling in contanten van hoge beloningsniveau’s. Niet is echter 
aangetoond dat opties waarde scheppen zoals beoogd werd met de doelstelling dat er 
een alignment tussen de belangen van de aandeelhouders en het personeel zou moeten 
worden nagestreefd. Het onderzoek dat in dit rapport is samengevat en betrekking had 
op 100 beursfondsen in het jaar 2001 vormt daarop geen uitzondering.  
 
Aldus ontstaat het eindbeeld van optieregelingen als beloningsregelingen die 
aantrekkelijk waren, niet zozeer omdat gebleken zou zijn dat deze een (direct) 
alignment mogelijk maken tussen aandeelhouders en managers maar veeleer omdat er  
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direct aanwijsbare voordelen aan verbonden zijn voor zowel de onderneming, de   
werknemers en de topmanagers. Voor de onderneming zelf zijn dit het reduceren van 
het risico door flexibilisering, het verbeteren van de liquiditeit, het niet behoeven te 
boeken van de lasten van opties als kosten  en van de verplichtingen als schulden in 
de balans. Voor de werknemers waren de voordelen gelegen in het min of meer 
geruisloos binnenhalen van een hogere beloning en de aanwezigheid van fiscale 
voordelen. Voor de (top)managers bestonden de voordelen in de mogelijkheid tot, al 
dan niet op nieuwe schaarsteverhoudingen gebaseerde, waarde-overheveling met 
behulp van instrumenten die in het jaarverslag niet helder werden toegelicht en die 




Concrete aanbevelingen die voortvloeien uit dit onderzoeksrapport, zijn: 
 
- Bevorder de efficiënte werking van de arbeidsmarkt voor topmanagers door de 
besluitvorming over de arbeidsvoorwaarden structureel te verbeteren zodanig dat deze 
besluitvorming te allen tijde op geloofwaardige wijze aansluit bij de mate van 
schaarste die op deze markt heerst. Een belangrijk instrument hiertoe kan worden 
gevonden in het instellen van respectievelijk het verder onafhankelijk maken van 
beloningscommissies van ondernemingen.  
 
- Geef de Algemene Vergadering van Aandeelhouders formele inspraak in het 
beloningsbeleid van het management en eis van Commissarissen een uitgebreide 
verantwoording van het beloningsbeleid. 
 
- Neem belemmeringen weg tegen het introduceren van aandeelgebaseerde 
beloningsinstrumenten met afrekening op basis van een gemiddelde beurskoers over 
een lange periode.  
 
- Pas de Nederlandse fiscale wetgeving rondom de belastingheffing over opties aan 




- Hef de verslaggevingsvoordelen van aandeelgerelateerde beloningsinstrumenten op 
door zowel in de resultatenrekening als in de balans volledige openheid te geven, 
voorzien van een uitgebreide toelichting.  
 
- Bevorder de kwaliteit van de prijsvorming van aandelen en daarmee de efficiëntie 
van de vermogensmarkt door verplichte publicatie van het aandelenbezit van 
bestuurders en van het personeel en door publicatie van de materieel belangrijke 
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